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Lijst van afkortingen 
 
AFM    Autoriteit Financiële Markten 
ABRvS   Afdeling bestuursrechtspraak van de Raad van State 
Awb    Algemene wet bestuursrecht 
Beleidsregel Beleidsregel inzake de betrouwbaarheidstoetsing van (kandidaat) 
(mede)beleidsbepalers van en houders van gekwalificeerde deelnemingen 
in onder toezicht staande instellingen 
Btb    Besluit toezicht beleggingsinstellingen 
Bte    Besluit toezicht effectenverkeer 1995 
e.a.    en anderen 
DNB    De Nederlandsche Bank 
EG    Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap 
EHRM   Europees Hof voor de rechten van de mens 
EVRM   Europees Verdrag tot bescherming van de rechten van de mens en de 
fundamentele vrijheden 
HR    Hoge Raad der Nederlanden 
HvJEG   Hof van Justitie van de Europese Gemeenschappen 
jo.     juncto 
OM    Openbaar Ministerie 
PVK    Pensioen- en Verzekeringskamer 
r.o.    rechtsoverweging     
Rv    Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering 
RvS    Raad van State 
Wabb   Wet assurantiebemiddelingsbedrijf 
Wck    Wet op het consumentenkrediet 
Wfd    Wet financiële dienstverlening 
Wmz    Wet melding zeggenschap in ter beurze genoteerde vennootschappen 
1996 
Wtb    Wet toezicht beleggingsinstellingen 
Wte    Wet toezicht effectenverkeer 1995 
Wft    Wet op het financieel toezicht 
Wtk    Wet toezicht kredietwezen 1992 
Wtv    Wet toezicht verzekeringsbedrijf 1993 
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Hoofdstuk 1 Inleiding
 
1.1 De aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder 
 
Het thema van de aansprakelijk gestelde financiële toezichthouder staat sinds een aantal 
jaren volop in de belangstelling. Een reden hiervoor is het toenemende aantal 
rechtszaken van gedupeerde consumenten die aanzienlijke geldelijke verliezen hebben 
geleden bij het afnemen van financiële producten geleverd door financiële 
ondernemingen. Voor deze verliezen stellen de gedupeerden steeds vaker de 
toezichthouder aansprakelijk. Het gaat hier voornamelijk om gevallen van 
toezichtsfalen waarbij de toezichthouder niet of niet adequaat heeft ingegrepen, dan wel 
om gevallen waarbij de toezichthouder zijn toezichtsplicht en/of handhavingsplicht niet 
is nagekomen.  
Als gevolg van deze ontwikkelingen zijn de financiële toezichthouders de onder hun 
toezicht gestelde ondernemingen strenger gaan controleren. Het toezicht op de 
financiële instellingen is verscherpt en geïntensiveerd. Dit wordt de financiële 
toezichthouder mede mogelijk gemaakt door de regelgeving op het financiële toezicht 
die met ingang van 1 januari 2007 aanzienlijk is uitgebreid.  
En behalve een uitbreiding van de regelgeving zijn met de invoering van de Wft nog 
meer financiële instrumenten en financiële ondernemingen, die tot voor kort buiten het 
toezicht vielen, onder het financiële toezicht  geplaatst. Zo vallen sinds kort ook de vele 
aanbieders van beleggingsproducten onder het financieel toezicht. En 
kredietverstrekkers worden nu ook gecontroleerd op het al dan niet misleidend zijn van 
hun reclameactiviteiten voor de consument. 
 
Van de financiële instellingen wordt gezegd dat zij in hun relatie met de toezichthouder 
erg omzichtig te werk gaan om die relatie vooral niet te verstoren en dit wordt ook 
bevestigd door Van Dam in zijn rapport1 over de aansprakelijkheid van de 
toezichthouder, maar ik voorzie dat dit door Van Dam gesignaleerde fenomeen spoedig 
zal verdwijnen. 
De intensivering en uitbreiding van het toezicht hebben nu reeds geleid tot een toename 
van het aantal onrechtmatige besluiten van de toezichthouders waarbij de belangen van 
de onder toezicht staande financiële ondernemingen al dan niet in ernstige mate zijn 
geschaad. De onder toezicht staande ondernemingen zullen zich steeds minder 
terughoudend gaan opstellen met betrekking tot het aanspannen van een rechtszaak 
tegen de financiële toezichthouder. Van de intensivering en uitbreiding van het toezicht 
kan daarom zeker een blijvende toename in het aantal juridische processen tegen de 
toezichthouder te verwachten zijn. 
 
                                                 
1  Van Dam 2006, Deel 1, p. 71 
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Ten eerste moedigen de recente vonnissen en arresten die in het voordeel van de onder 
toezicht gestelde onderneming zijn uitgesproken, anderen aan om zich ook tot de rechter 
te wenden voor de jegens hen onrechtmatig gepleegde handelingen. 
Ten tweede is de (im)materiële schade die door de onrechtmatige besluiten van de 
toezichthouder in het kader van het toezicht wordt toegebracht, veelal dermate groot dat 
het afzien van een rechtszaak tegen de toezichthouder om schadevergoeding, 
economisch en juridisch niet verantwoord is tegenover de stakeholders van de 
benadeelde onderneming. 
 
De onder toezicht gestelde financiële ondernemingen zullen dan ook steeds meer 
behoefte hebben aan informatie over hun kans van slagen in een eventuele rechtszaak 
tegen de toezichthouder. Zij willen weten in welke gevallen de financiële 
toezichthouder met enige zekerheid aansprakelijk kan worden gesteld voor jegens hen 
gepleegde onrechtmatige handelingen in het kader van het financieel toezicht. Deze 
scriptie beoogt daarop een antwoord te geven en in verband daarmee kom ik thans bij de 
probleemstelling van mijn scriptie.  
 
1.2 Probleemstelling 
 
De probleemstelling luidt: In hoeverre kan de financiële toezichthouder jegens de onder 
toezicht staande financiële ondernemingen aansprakelijk worden gesteld wegens 
“eigen” onrechtmatig handelen in het kader van de uitoefening van zijn toezichtstaak 
zoals omschreven in de Wet op het financieel toezicht (Wft)? 
 
Voor het uitwerken van de probleemstelling zal ik nagaan in hoeverre de regels van het 
aansprakelijkheidsrecht van toepassing zijn op de aansprakelijkheid van de financiële 
toezichthouder jegens de onder toezicht staande ondernemingen. Daarbij zullen onder 
andere de volgende vragen aan de orde worden gesteld: Zijn de onrechtmatige daad 
criteria onverkort van toepassing op de financiële toezichthouder? Is er een 
zorgvuldigheidsnorm die van toepassing is voor de bepaling van de aansprakelijkheid 
van de financiële toezichthouder jegens de onder toezicht gestelde financiële 
onderneming? En indien die norm er niet is, welke factoren, uitgangspunten en 
beginselen zijn dan van belang voor de invulling van een zorgvuldigheidsnorm in geval 
van een relatie tussen de financiële toezichthouder en de onder toezicht staande 
financiële onderneming? Zijn er factoren en ontwikkelingen die de aansprakelijkheid 
van deze toezichthouder beperken of juist vergroten? Of gelden voor de financiële 
toezichthouder aanvullende of afwijkende regels? 
 
1.3 Afbakening 
 
Om tot een optimale uitwerking van de hiervoor genoemde doelstelling en 
probleemstelling te komen heb ik het onderwerp van deze scriptie als volgt afgebakend. 
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In het financiële toezicht worden de volgende drie relaties onderscheiden: (1) de relatie 
tussen de financiële toezichthouder en de onder toezicht staande financiële 
onderneming, (2) de relatie tussen de onder toezicht staande financiële onderneming en 
de consumenten /afnemers van diensten en producten van die onder toezicht staande 
onderneming en (3) de relatie tussen de financiële toezichthouder en de consumenten / 
afnemers van diensten en producten van de onder toezicht staande financiële 
onderneming. In deze scriptie wordt alleen de relatie tussen de financiële toezichthouder 
en de onder zijn toezicht staande ondernemingen behandeld. Het betreft hier dus het 
financiële nalevings- en handhavingstoezicht door de toezichthouder uitgeoefend op de 
onder toezicht staande financiële ondernemingen.  
 
Voorts beperk ik mij in mijn scriptie tot de civielrechtelijke en bestuursrechtelijke 
aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder. De strafrechtelijke 
aansprakelijkheid laat ik buiten beschouwing. Wel betrek ik bij mijn scriptie het 
Europees recht en het Europees Verdrag tot bescherming van de Rechten van de Mens 
(EVRM) vanwege de invloed die dit rechtsgebied respectievelijk het verdrag hebben op 
de civielrechtelijke aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder. 
 
De toezichthoudende handelingen van de financiële toezichthouder kunnen betrekking 
hebben op handelingen die al dan niet op een rechtsgevolg zijn gericht. In deze scriptie 
zal ik alleen de aansprakelijkheid van die handelingen van de financiële toezichthouder 
behandelen, die slechts enig rechtsgevolg beogen in het kader van de wettelijk 
opgedragen toezichtstaken. Zoals we hieronder nog zullen zien gaat het hierbij om de 
publiekrechtelijke rechtshandelingen van de toezichthouder zoals omschreven in artikel 
1:3 Awb. Aansprakelijkheden uit hoofde van privaatrechtelijke rechtshandelingen 
(bijvoorbeeld: de toezichthouder koopt computers en betaalt niet) en aansprakelijkheden 
uit hoofde van blote, niet op enig rechtsgevolg gerichte handelingen (bijvoorbeeld: op 
weg naar de onder toezicht gestelde onderneming rijdt de toezichthouder een auto aan) 
worden in deze scriptie niet behandeld.  
Ook zal in deze scriptie niet nader worden ingegaan op een eventuele aansprakelijkheid 
van de financiële toezichthouder uit rechtmatige overheidsdaad en het daarmee 
samenhangende beginsel van de “égalité devant les charges publiques”.2
 
Evenmin worden in deze scriptie de kwalitatieve aansprakelijkheden uit de afdelingen 
2, 3 en 4 van titel 2 van boek 6 BW besproken. In deze scriptie komt alleen de eigen 
aansprakelijkheid van de toezichthouder aan de orde. 
 
En tot slot zullen ook de verschillende rechtsgangen onbesproken blijven die de 
benadeelde ten dienste staan om tegen de onrechtmatige besluiten van de toezichthouder 
                                                 
2  Dit beginsel houdt in dat de schade die de in het algemeen belang verrichte overheidsactiviteiten met 
zich meebrengen, niet in onevenredige mate mag drukken op individuele burgers of bedrijven 
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in bezwaar en beroep te gaan met het verzoek om de toezichthouder te veroordelen tot 
schadevergoeding dan wel tot een verbod of gebod tot het plegen van een zekere 
handeling. 
 
1.4 De te behandelen hoofdstukken 
 
In hoofdstuk 2 zal ik in het kort schetsen hoe de aansprakelijkheid van de financiële 
toezichthouder zich heeft ontwikkeld. Vervolgens worden in hoofdstuk 3 de vereisten 
voor de aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder behandeld aan de hand van 
de onrechtmatige daadcriteria. 
De factoren die de aansprakelijkheid van de toezichthouder kunnen beperken, 
verruimen of anderszins beïnvloeden en waarmee rekening moet worden gehouden bij 
de aansprakelijkstelling van de financiële toezichthouder zullen worden besproken in de 
hoofdstukken 4 en 5. 
Hoofdstuk 6 behandelt de Europese en Internationale invloeden op de aansprakelijkheid 
van de financiële toezichthouder. 
De scriptie wordt afgesloten met een samenvatting en conclusie in hoofdstuk 7. 
 
 
Hoofdstuk 2  De aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder 
 
De Wft is met ingang van 1 januari 2007 in werking getreden en regelt het toezicht op 
de financiële ondernemingen. De AFM en DNB zijn ingevolge de Wft de financiële 
toezichthouders. Waar in het vervolg van deze scriptie over toezichthouder wordt 
gesproken, wordt de financiële toezichthouder bedoeld. 
Tot de onder toezicht van de AFM en DNB staande ondernemingen worden volgens 
artikel 1:1 Wft de volgende financiële ondernemingen gerekend: (a) een beheerder; (b) 
een beleggingsinstelling; (c) een beleggingsonderneming; (d) een bewaarder; (e) een 
clearinginstelling; (f) een financiële dienstverlener; (g) een financiële instelling; (h) een 
kredietinstelling; of (i) een verzekeraar. 
 
De eerste vraag die ik aan de orde wil stellen, is: “Kan een financiële toezichthouder 
aansprakelijk worden gesteld voor onrechtmatige handelingen jegens de onder toezicht 
staande ondernemingen?”. Op grond van de Wft zijn aan de AFM en DNB als 
financiële toezichthouder, exclusieve, d.w.z. niet aan iedere burger toekomende, 
bevoegdheden toegekend. De AFM en DNB worden gerekend tot de zelfstandige 
bestuursorganen. De bevoegdheden van deze zelfstandige bestuursorganen zijn 
publiekrechtelijk van aard. De handelingen die het uitoefenen van de bevoegdheden met 
zich meebrengt, zijn publiekrechtelijke rechtshandelingen. Deze handelingen zijn op 
een rechtsgevolg gericht en bestaan voornamelijk uit besluiten, beschikkingen en 
algemeen verbindende voorschriften, zoals omschreven in artikel 1:3 Awb. De AFM en 
DNB oefenen aldus een publiekrechtelijk toezicht uit. 
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Voor hun privaatrechtelijke rechtshandelingen en feitelijke handelingen kunnen de 
financiële toezichthouders aansprakelijk worden gesteld. De AFM en DNB zijn beide 
rechtspersonen en deze laatste kunnen voor het plegen van onrechtmatige daden 
krachtens artikel 6:162 BW aansprakelijk worden gesteld.3 Hierbij moet wel worden 
opgemerkt dat rechtspersonen slechts via hun organen kunnen optreden. Organen van 
de toezichthouders zijn de directie of directieleden, het bestuur of de bestuursleden, de 
commissarissen en de vergadering van aandeelhouders. Een onrechtmatige daad kan de 
rechtspersoon dan alleen worden toegerekend als een orgaan van deze rechtspersoon de 
daad heeft gepleegd. Op grond van artikel 6:170 BW in samenhang met artikel 6:162 
BW is de rechtspersoon aansprakelijk voor de handelingen van het orgaan. Sinds het 
arrest Kleuterschool Babbel4 hoeft het onrechtmatig handelende orgaan zelfs niet in 
dienst te zijn van de rechtspersoon of formeel bevoegd te zijn door de rechtspersoon om 
de rechtspersoon aansprakelijk te kunnen stellen voor gedragingen van het orgaan, en 
wel in het geval de gedragingen van het orgaan in het maatschappelijk verkeer als 
gedraging van de rechtspersoon hebben te gelden. 
 
Maar kunnen de financiële toezichthouders ook voor hun onrechtmatige 
publiekrechtelijke handelingen jegens de onder toezicht gestelden ook aansprakelijk 
worden gesteld?  
Voor het antwoord hierop kan worden verwezen naar de belangrijkste ontwikkelingen 
binnen de overheidsaansprakelijkheid die in de volgende paragraaf in het kort worden 
weergegeven. 
 
2.1 De ontwikkeling van de overheidsaansprakelijkheid 
 
In het begin van de vorige eeuw was de overheid bij het uitoefenen van haar 
publiekrechtelijke taken bijna nimmer aansprakelijk voor handelingen die naar hun aard 
alleen door de overheid kunnen worden verricht. De overheid handelde dan in het 
algemeen belang. Alleen als de overheid aan het maatschappelijk verkeer deelneemt op 
gelijke niveau als een particulier, gelden voor haar handelingen dezelfde vereisten voor 
de onrechtmatige daad als voor iedereen. Aan een recht op rechtsbescherming tegen de 
overheid, als onderdeel van een (ongeschreven) grondrecht op behoorlijke rechtspraak5, 
heeft men in die tijd nog niet durven denken. Dat was in die tijd te revolutionair. 
 
Aan de aansprakelijkheidsimmuniteit voor de overheid kwam in 1924 met het 
Ostermann-arrest6 een einde. De Hoge Raad erkende in dit arrest dat ook de overheid 
aansprakelijk kan worden gehouden uit onrechtmatige daad en welke daad in dit geval 
                                                 
3  Asser/Hartkamp 2006 (4-III), p. 270 
4  HR 6 april 1979, NJ 1980, 34 (Kleuterschool Babbel) 
5  Asser/Hartkamp 2006 (4-III), p. 283 
6  HR 20 november 1924, NJ 1925, 89 (Ostermann) 
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bestond uit het schenden van een publiekrechtelijke plicht waaruit schade aan derden is 
toegebracht. In het Ostermann arrest werden echter slechts twee criteria aangegeven op 
grond waarvan de rechter moest beoordelen of een overheidshandeling al dan niet als 
een onrechtmatige daad kon worden aangemerkt. Deze twee criteria waren: (a) inbreuk 
op eens anders recht en (b) strijd met des daders rechtsplicht. Doch, aan de andere twee 
criteria die sinds het overbekende arrest Lindenbaum/Cohen7 tot het gereedschap van 
elke onrechtmatige daad jurist behoort, te weten het indruisen tegen de goede zeden en 
het indruisen tegen de maatschappelijke zorgvuldigheid, mochten overheidshandelingen 
door de rechter niet worden getoetst. Dit werd nog eens bevestigd door het Strooppot-
arrest8 waarin koopman G. Rijsdijk de Staat der Nederlanden aansprakelijk stelde voor 
het verzanden van het vaarwater de Strooppot wegens onbehoorlijke 
baggerwerkzaamheden waardoor Rijsdijk zijn scheepsslopersbedrijf aan de oever van 
de Strooppot heeft moeten stilleggen. De Hoge Raad besliste toen dat: 
 
“het gebod om zich te onthouden van handelen dat indruist tegen de zorgvuldigheid, welke 
in het maatschappelijk verkeer betaamt ten aanzien van eens anders persoon of goed, ziet 
slechts op het verkeer tussen bijzondere personen onderling, daaronder begrepen het verkeer 
waaraan de Overheid op gelijke voet als een bijzonder persoon deelneemt, zodat die norm 
niet beheerst die gevallen, waarin aan de Overheid niet anders of meer wordt verweten dan 
dat zij, door tekort te schieten in haar verplichting om de taak, die op haar als zodanig rust 
naar behoren te vervullen, belangen heeft gekrenkt” 
 
De doctrine van het Strooppot-arrest dat het overheidshandelen alleen aan de twee 
criteria (inbreuk op eens anders recht en strijd met eigen rechtsplicht) kan worden 
getoetst, werd spoedig weer verlaten. 
In het Voorste Stroom VI-arrest9 werd door de Hoge Raad voor het eerst duidelijk 
uitgesproken dat ook de overheid de zorgvuldigheid, die in het maatschappelijk verkeer 
ten aanzien van eens anders eigendom betaamt, in acht moet nemen. 
 
Niet lang daarna werden de daden van de overheid ook getoetst aan de algemene 
beginselen van behoorlijk bestuur. In het Zandvoortse woonruimtevordering-arrest10 
werd een besluit van de overheid getoetst aan het beginsel van “détournement de 
pouvoir” en kwam de Hoge Raad tot de conclusie dat:  
 
“Laat de burgemeester zich bij het vorderen van een bepaalde woning leiden door andere 
drijfveren - zij het ook aan het algemeen belang ontleend - dan die welke naar de strekking 
van de wet bij de keuze van het te vorderen object in aanmerking mogen komen, dan maakt 
hij van zijn vorderingsbevoegdheid een ander gebruik dan tot de doeleinden waarvoor zij 
gegeven is” 
                                                 
7  HR 31 januari 1919, W 10365, NJ 1919, 161 (Lindenbaum/Cohen) 
8  HR 29 juni 1929, NJ 1928, 1138 (Strooppot) 
9  HR 19 maart 1943, NJ 1943, 312 (Voorste Stroom VI)  
10  HR 14 januari 1949, NJ 1949, 557 (Zandvoortse woonruimtevordering) 
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Ook het beginsel van verbod van willekeur (abus de pouvoir) werd als toetsingsgrond 
toegepast. In het Doetinchem I-arrest11 waarin eveneens een woonruimtevordering van 
de overheid aan bod kwam, oordeelde de Hoge Raad dat afweging van de in 
aanmerking komende belangen door de overheid niet heeft plaats gehad en dat de 
overheid aldus willekeurig heeft gehandeld. 
 
Na deze arresten werden de algemene beginselen van behoorlijk bestuur steeds meer als 
toetsingscriteria voor onrechtmatige overheidshandelen gebruikt. Maar daarmee 
samenhangend kwam vervolgens de vraag aan de orde of de burgerlijke rechter 
eigenlijk wel rechtstreeks aan de algemene beginselen van behoorlijk bestuur mocht 
toetsen. Deze vraag werd uiteindelijk positief beantwoord in het Ikon-arrest.12 In 
onderdeel 3.3 van het arrest sprak de Hoge Raad zich als volgt uit voor een 
rechtstreekse toetsing: 
 
“Een overheidslichaam behoort bij het uitoefenen van zijn bevoegdheden uit een 
erfpachtsverhouding de algemene beginselen van behoorlijk bestuur - en derhalve ook het 
gelijkheidsbeginsel als één van die beginselen - in acht te nemen”    
 
In het Ikon-arrest gaat het over een erfpachtsverhouding en dus over een 
privaatrechtelijke rechtsverhouding tussen overheid en burger. De vraag of 
rechtstreekse toetsing door de burgerlijke rechter van publiekrechtelijke 
rechtshandelingen aan de algemene beginselen van behoorlijk bestuur is daarmee door 
het arrest niet beantwoord. Maar volgens Asser-Hartkamp is het duidelijk dat  
 
“indien de burgerlijk rechter bevoegd is het privaatrechtelijke handelen van de overheid aan 
de algemene beginselen van behoorlijk bestuur te toetsen, dit a fortiori ook moet gelden voor 
het publiekrechtelijke handelen (voorzover dit bij de burgerlijke rechter ten toets komt), 
waarvoor de beginselen immers primair zijn ontwikkeld”.13
 
Tegelijkertijd met bovenstaande ontwikkeling in de aansprakelijkheid van de overheid 
kwam een ontwikkeling op gang waarbij de overheid geleidelijk aan op hetzelfde 
niveau werd geplaatst als alle andere partijen in het aansprakelijkheidsrecht. Zo werd in 
1969 het Pocketboek-arrest14 gewezen waarin de overheid aansprakelijk gesteld werd  
voor een daad van materiële wetgeving en in welk arrest werd overwogen dat de staat 
onrechtmatig handelt indien een staatssecretaris, orgaan van de staat, door middel van 
een beschikking een verbod stelt op en daardoor sancties bedreigt tegen een handeling 
die ingevolge een bepaling van de Grondwet niet mag worden verboden. 
                                                 
11  HR 25 februari 1949, NJ 1949, 558 (Doetinchem I) 
12  HR 27 maart 1987, NJ 1987, 727 (Ikon) 
13  Asser/Hartkamp 2006 (4-III), p.304-305 
14  HR 24 januari 1969, NJ 1969, 316 (Pocketbooks II) 
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Vervolgens was er in 1989 het Kortverbanders-arrest15 waarin de schending door de 
overheid van gerechtvaardigde, gewekte verwachtingen van burgers als een 
onrechtmatige daad werd aangemerkt. Het vertrouwensbeginsel begint een rol te spelen. 
 
In 1991 liet het HvJEG van zich spreken. Het Francovich-arrest16 stelt de centrale 
overheid aansprakelijk indien zij nalatig blijft met het invoeren van Europese wetgeving 
dan wel nalatig blijft met het vervangen van met het EG-recht strijdige en door het 
HvJEG afgekeurde nationale wetsbepalingen. 
Met het Haim-Kassenzahnärztliche Vereinigung Nordrhein-arrest17 in 2000 betreffende 
de vrije vestiging van tandartsen gaat het HvJEG nog een stap verder. Met dit arrest kan 
behalve de centrale overheid ook een publiekrechtelijk lichaam aansprakelijk worden 
gesteld voor schade aan particulieren die het gevolg is van maatregelen genomen in 
strijd met het EG-recht. 
 
Bovenstaande ontwikkeling heeft ertoe geleid dat op de overheid in beginsel een 
schuld- en foutaansprakelijkheid18 van toepassing is. Dit zou dan ook moeten gelden 
voor de AFM en DNB als zelfstandige bestuursorganen. Of dit ook het geval is wordt in 
de volgende paragraaf nader aangegeven. 
 
2.2 De ontwikkeling van de aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder 
 
Voor de eerste uitspraak in de Nederlandse rechtsgeschiedenis betreffende de 
aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder moeten we teruggaan naar het jaar 
1982. Het betrof hier de zaak Gemeente Hillegom e.a. tegen DNB naar aanleiding van 
de Amsterdam American Bank N.V. in oktober 1981. De gemeente Hillegom had een 
deposito geplaatst bij de genoemde bank en kreeg na het faillissement slechts 52% van 
haar geplaatste depositobedrag terug.19
In de rechtszaak van de Gemeente Hillegom e.a. tegen DNB ging het echter in feite om 
de aansprakelijkstelling van de toezichthouder door een klant van de onder toezicht 
staande onderneming. 
In de andere rechtszaken die daarop volgden en waarin de toezichthouder werd 
aangesproken ging het eveneens om de relatie tussen de toezichthouder en een 
benadeelde derde die een contractuele relatie heeft of had met de onder toezicht 
gestelde. Dat was het geval in de zaken naar aanleiding van de faillissementen van de 
Tilburgse hypotheekbank, Verzekeringsmaatschappij Vie d’Or, Van de Hoop bank en 
Nusse Brink. Voor het onderwerp van deze scriptie zijn deze rechtszaken in zoverre van 
belang dat zij belangrijke gezichtspunten en materiaal opleverden voor de 
                                                 
15  HR 9 juni 1989, NJ 1989, 718 
16  HvJ EG 19 november 1991, C-6/90 
17  HvJ EG 4 juli 2000, C-424/97 
18  Bij schuldaansprakelijkheid geschiedt de toerekening op grond van schuld, bij foutaansprakelijkheid 
op grond van de wet of verkeersopvatting 
19  Smits & Luberti 1999, p. 373 
12 
Aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder                                                    E. Kleist   836475835 
aansprakelijkstelling van de toezichthouder in relatie tot de onder toezicht staande 
onderneming. Het is dan ook deze stroom aan jurisprudentie, naast de afnemende 
schroom aan de zijde van de onder toezicht staande ondernemingen die ertoe hebben 
geleid dat de laatst genoemden steeds vaker procedures tegen de toezichthouders zijn 
gaan aanspannen in verband met vermeende jegens hen gepleegde onrechtmatige 
handelingen. Sinds het jaar 2001 is het aantal rechtszaken van onder toezicht staande 
ondernemingen tegen hun toezichthouders elk jaar exponentieel gestegen. 
 
Dus ook binnen de relatie tussen de financiële toezichthouder en de onder toezicht 
staande onderneming vinden in toenemende mate aansprakelijkstellingen plaats. De 
grondslag hiervoor is de onrechtmatige daad van artikel 6:162 BW. 
Enerzijds is tussen de financiële toezichthouder en de onder toezicht gestelde 
onderneming sprake van een buitencontractuele relatie. Tussen beide partijen is geen 
overeenkomst in de zin van artikel 6:213 BW tot stand gekomen met betrekking tot de 
wijze waarop en de mate waarin door de ene partij op de andere partij toezicht wordt 
gehouden. Het toezicht is de onder toezicht gestelde ondernemingen opgelegd geworden 
door de wetgever. En in een buitencontractuele relatie is artikel 6:162 BW van 
toepassing in geval van een onrechtmatige daad. 
Anderzijds heeft de wetgever bij de invoering van artikel 8:73 Awb opgemerkt dat de 
bestuursrechter de aansprakelijkheid van de overheid moet beoordelen naar de 
maatstaven van het civiele aansprakelijkheidsrecht. 20
 
Nu artikel 6:162 BW en dus de onrechtmatige daadcriteria van toepassing zijn op het 
onrechtmatig handelen van de financiële toezichthouder kom ik thans aan mijn 
volgende vraag toe: “Zijn de onrechtmatige daadcriteria onverkort van toepassing op de 
toezichthouder of dienen de regels voor de onrechtmatige daad voor de financiële 
toezichthouder een gewijzigde of meer specifieke invulling te krijgen? Het antwoord 
tracht ik in het volgende hoofdstuk te geven. 
 
 
Hoofdstuk 3  De vereisten voor aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder 
op grond van onrechtmatige daad 
 
Voor de vaststelling van de gewone, algemene onrechtmatige daad van artikel 6:162 
BW worden vijf vereisten gehanteerd. 
 
Het eerste vereiste voor een onrechtmatige daad is verwoord in artikel 6:162 lid 2 BW 
en luidt als volgt:  
 
“Als onrechtmatige daad worden aangemerkt een inbreuk op een recht en een doen of 
nalaten in strijd met een wettelijke plicht of met hetgeen volgens ongeschreven recht in het 
                                                 
20  Kortmann 2006, p.3 
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maatschappelijk verkeer betaamt, een en ander behoudens de aanwezigheid van een 
rechtvaardigingsgrond.” 
 
Van een onrechtmatige daad kan dus sprake zijn in het geval de dader één van de 
volgende drie onrechtmatige handelingen heeft gepleegd: (a) een inbreuk op een recht, 
of (b) een doen of nalaten in strijd met een wettelijke plicht, of (c) een doen of nalaten 
in strijd met hetgeen volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer 
betaamt. 
In de omschrijving van een onrechtmatige daad moet een “nalaten” worden opgevat als 
het schenden van een verplichting die strekte tot een “doen”.  
 
Het tweede vereiste is dat de onrechtmatige daad aan de financiële toezichthouder kan 
worden toegerekend op grond van hetzij schuld, hetzij de wet, hetzij de 
verkeersopvattingen (artikel 6:162 lid 3 BW). Dit laatste hangt af van het feit of er ook 
rechtvaardigingsgronden in het geding zijn.  
 
Het derde vereiste is het zogenaamde relativiteitsvereiste. Om de onrechtmatige daad 
aan de financiële toezichthouder te kunnen toerekenen moet de norm die door de 
toezichthouder werd geschonden strekken tot bescherming tegen de schade die de 
benadeelde heeft geleden (relativiteitsvereiste).21 In dat geval bestaat een verplichting 
tot schadevergoeding (artikel 6:163 BW). 
 
Het vierde vereiste is dat de benadeelde door het handelen van de financiële 
toezichthouder ook schade heeft geleden (artikelen 6:95 – 6:110 BW). Hierbij speelt 
natuurlijk een rol of er ook sprake is van eigen schuld van de benadeelde. 
 
Het vijfde vereiste is het causale verband dat moet bestaan tussen de toerekenbare 
tekortkoming van de financiële toezichthouder en de schade die de onder toezicht 
staande onderneming heeft ondervonden. De vraag die zich hierbij voordoet is of de 
omkeringsregel inhoudende de omkering van de bewijslast, het causaal verband in het 
voordeel van de benadeelde kan doen vallen. 
 
Op grond van artikel 6:170 lid 1 BW is de toezichthouder ook aansprakelijk voor 
onrechtmatige daden van zijn ondergeschikten. Wat hierna verder wordt vermeld, geldt 
aldus ook voor de ondergeschikte van de toezichthouder. Zo kunnen bij besluit van de 
toezichthouder personen worden aangewezen belast met het toezicht op de naleving van 
de bij of krachtens de Wft gestelde regels (artikel 1:72 lid 1 Wft).  
Ook voor niet-ondergeschikten is de toezichthouder aansprakelijk. Mocht de curator uit 
artikel 1:76 lid 1 Wft zijn werk niet goed doen dan is de toezichthouder aansprakelijk op 
grond van artikel 6:171 BW. 
 
                                                 
21  Zie hiervoor HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281 (Duwbak Linda) 
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Hieronder zal ik voor ieder van de genoemde vereisten nagegaan in hoeverre zij voor de 
aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder van belang zijn. 
 
3.1 Een inbreuk op een recht  
 
Onder recht wordt hier verstaan het subjectieve recht. Het subjectieve rechts is ook wel 
de bevoegdheid die men aan het objectieve recht ontleent. Subjectieve rechten kunnen 
worden onderverdeeld in persoonlijkheidsrechten en vermogensrechten. 
 
Tot de persoonlijkheidsrechten worden onder andere gerekend het recht op de 
bescherming van de persoonlijke levenssfeer, het recht op lichamelijke integriteit, het 
recht op eer en goede naam. Met name het recht op eer en goede naam is van belang 
voor de onder toezicht gestelde ondernemingen. De financiële toezichthouder heeft op 
grond van de artikelen 1:94 Wft en 1:97 lid 1 Wft de bevoegdheid om het uitvaardigen 
van waarschuwingen en het opleggen van boetes openbaar te maken. Dergelijke 
besluiten zullen de reputatie en de eer en goede naam van de onder toezicht gestelde 
onderneming aantasten. Besluit de toezichthouder ten onrechte tot een openbaarmaking, 
dan kan de benadeelde onder toezicht gestelde onderneming de toezichthouder op grond 
van een inbreuk op een persoonlijkheidsrecht aansprakelijk stellen voor eventuele 
immateriële schade. 
 
De vermogensrechten worden onderverdeeld in absolute of goederenrechtelijke rechten 
en relatieve of persoonlijke rechten. 
Relatieve rechten zijn vorderingsrechten. Een inbreuk op een vorderingsrecht is een 
inbreuk op een subjectief recht en kan derhalve tot de onrechtmatige daad criteria van 
artikel 6:162 lid 2 BW worden gerekend. Voor de relatie tussen de financiële 
toezichthouder en de onder toezicht gestelde ondernemingen denk ik bij een inbreuk op 
een relatief recht aan bijvoorbeeld een schadevergoeding uit onrechtmatige daad die aan 
de onder toezicht gestelde onderneming is toegekend en die de toezichthouder weigert 
te betalen. De onder toezicht gestelde zou de toezichthouder hiervoor dus op grond van 
artikel 6:162 BW aansprakelijk kunnen stellen. Maar in de regel pleegt men een 
vordering naar aanleiding van een inbreuk op een vorderingsrecht te baseren op 
wanprestatie krachtens artikel 6:74 BW. 
 
Tot de absolute rechten (ook wel goederenrechtelijke rechten genoemd) worden de 
zakelijke rechten en de vermogensrechten gerekend. De absolute vermogensrechten zijn 
in feite de relatieve rechten (vorderingsrechten) die aan een ieder kunnen worden 
tegengeworpen.  
Zakelijke rechten zijn het eigendomsrecht en de beperkte rechten. Beperkte rechten zijn 
de beperkte zekerheidsrechten (recht van pand en hypotheek) en de genots- en 
gebruiksrechten (vruchtgebruik, recht van erfpacht, opstal en erfdienstbaarheid). Een 
eventuele inbreuk door de toezichthouder op deze beperkte rechten behorende aan de 
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onder toezicht gestelde ondernemingen zal in het kader van het toezicht wel niet 
voorkomen. Anders is het gesteld met het eigendomsrecht. Volgens artikel 5:1 lid 2 BW 
staat het de eigenaar met uitsluiting van ieder ander vrij van zijn zaak gebruik te maken, 
behoudens een aantal beperkingen. In het kader van het toezicht zou het gebruiksrecht 
van de onder toezicht gestelde onderneming door de toezichthouder kunnen worden 
beperkt bijvoorbeeld door het onrechtmatig intrekken van een vergunning waardoor de 
onder toezicht gestelde onderneming zijn onderneming niet kan voortzetten, of door het 
betreden van het terrein van de onderneming in het kader van de controlerende 
bevoegdheden. Een dergelijke beperking van het gebruik van het eigendomsrecht is een 
inbreuk op een subjectief recht. 
 
Maar niet elke inbreuk op een subjectief recht is onrechtmatig, Volgens Van Maanen22 
zijn er drie benaderingen om aan een rechtsinbreuk de gevolgtrekking te kunnen 
verbinden dat het gedrag onrechtmatig is. 
De eerste benadering is dat de rechtsinbreuk eerst dan onrechtmatig is indien de inbreuk 
opzettelijk, rechtstreeks of direct is.  
De tweede benadering houdt in dat eerst dan van een onrechtmatige rechtsinbreuk 
sprake is nadat is vastgesteld dat de inbreuk een schending van een ongeschreven 
behoorlijkheidsnorm en / of zorgvuldigheidsnorm met zich heeft meegebracht. 
Om bijvoorbeeld te kunnen bepalen of een toezichthouder die op grond van artikel 5:15 
Awb zich ten onrechte toegang heeft verschaft tot het gebouw van de onder toezicht 
gestelde en dus een onrechtmatige rechtsinbreuk heeft gepleegd, zal eerst moeten 
worden beoordeeld of het rechtsinbreuk makende gedrag al of niet onzorgvuldig was 
geweest. Afgevraagd kan worden of de in de artikelen 5:16 Awb tot en met 5:19 Awb 
genoemde gegevens en inlichtingen die men wilde vergaren wel nodig was om een 
dergelijke onrechtmatige toegang tot het gebouw te rechtvaardigen. Is dit niet het geval, 
dan maakt men zich in bovenstaande situatie volgens deze benadering schuldig aan een 
onrechtmatige rechtsinbreuk. 
De derde benadering stelt eerst vast of voor de rechtsinbreuk al of niet een 
rechtvaardigingsgrond bestaat. Zo neen, dan toetst men vervolgens deze inbreuk alsnog 
aan geschreven en ongeschreven gedragsnormen. Volgens deze benadering schept een 
rechtsinbreuk een vermoeden dat de handeling onrechtmatig is. Dit vermoeden wordt 
hetzij bevestigd indien de handeling ook een schending van een geschreven of 
ongeschreven norm met zich heeft meegebracht, hetzij weggenomen indien er sprake is 
van een rechtvaardigingsgrond. 
 
Onder de hierboven vermelde tweede benadering valt ook het plegen van een 
rechtsinbreuk door de toezichthouder als een gevolg van een verkeerde uitleg door de 
toezichthouder van een wettelijke bepaling. 
                                                 
22  Spier e.a. 2006, p. 37 
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In een rechtszaak vocht een houder van een groot belang in de vennootschap Laurus 
N.V. het besluit van de AFM aan om deze houder een boete op te leggen wegens het 
niet naleven van de meldingsplicht als bedoeld in artikel 46b, derde lid, van de Wte 
1995 (thans: 5:60 lid 1 Wft). 
Ingevolge artikel 46b van de Wte 1995 en de hierop gebaseerde regelgeving geldt voor 
uitgevende instellingen en nader genoemde categorieën van personen, zoals de 
commissaris en de grootaandeelhouder van de betreffende beursvennootschap, de 
verplichting de door hen verrichte of bewerkstelligde transacties in eigen effecten 
onverwijld aan de toezichthouder te melden. 
De houder, die tevens commissaris was van Laurus N.V., had zijn belang bestaande uit 
certificaten van aandelen in Laurus N.V. aan een bank verpand als zekerheid voor 
kredieten verstrekt door de bank aan bedrijven van houder. In de kredietovereenkomst 
had de bank zich het recht voorbehouden om in geval de koersen van de in onderpand 
gegeven effecten beneden een bepaalde waarde zouden dalen, de effecten te verkopen 
zonder nadere voorafgaande waarschuwing aan houder. Op een geven moment zijn de 
koersen gedaald en heeft de bank de effecten verkocht. 
De vraag die zich hierbij voordeed is of deze verkoop is aan te merken als een door de 
houder verrichte of bewerkstelligde transactie in de zin van artikel 46b lid 1 Wte. 
Het CBB oordeelde dat de houder als gevolg van de opgenomen voorwaarden in de 
kredietovereenkomst geen invloed had of kon hebben op de verkoop van de effecten en 
dat deze verkoop dan ook niet voorzienbaar was voor de houder. Niet kan worden 
staande gehouden dat de houder door enig handelen of nalaten de onderhavige verkoop 
van certificaten van aandelen heeft bewerkstelligd in de zin van artikel 46b lid 1 Wte, 
aldus het CBB in zij uitspraak van 20 december 2005.23
Dit is een alleszins logische uitspraak. Tot dit oordeel had de AFM ook kunnen komen 
als zij de kredietovereenkomst zorgvuldiger had bestudeerd tegen de achtergrond van 
artikel 46b Wtk. Dan was het onrechtmatige besluit om de houder een boete op te 
leggen en daarmee een inbreuk op het subjectieve recht van de houder te plegen, niet 
nodig geweest. 
 
Het enkele feit dat inbreuk op een recht wordt gemaakt betekent nog niet dat die inbreuk 
ook onrechtmatig is. Pas nadat is vastgesteld dat naast een inbreuk op een recht, ook aan 
de andere onrechtmatige daadcriteria  is voldaan, is er sprake van een onrechtmatige 
inbreuk. Hetzelfde kan worden gezegd van een schending van een wettelijke plicht die 
in de volgende paragraaf aan de orde komt. 
Maar het enkele feit dat inbreuk is gemaakt op een subjectief recht geeft wel reeds het 
vermoeden dat met die inbreuk onzorgvuldig of onbehoorlijk is gehandeld. Dit 
vermoeden geeft de benadeelde op wiens recht is ingebroken een sterke 
bewijsrechtelijke positie.  
                                                 
23  CBB 20 december 2005, LJN AU8619, AWB 04/735 (AFM/Geïntimeerde), r.o. 6.3 en 6.5 
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Naast het feit dat een rechtsinbreuk gemakkelijker te bewijzen is, zijn er nog andere 
voordelen om zich direct op een inbreuk van een subjectief recht te beroepen.24
Een inbreuk op een subjectief recht doet het belang van de benadeelde bij een vordering 
tot verbod van een inbreukmakende gedraging vaststaan. 
Verder is een beroep op het algemeen belang door de toezichthouder niet voldoende om 
aan een handeling haar onrechtmatig karakter te ontnemen indien inbreuk wordt 
gemaakt op een subjectief recht, doch het beroep is wel voldoende indien door de 
tegenpartij wordt aangevoerd dat de toezichthouder in strijd met een 
zorgvuldigheidsnorm handelde. 
En tenslotte wordt bij een inbreuk op een subjectief recht eerder geabstraheerd van het 
schuldvereiste van artikel 6:162 lid 3 BW.  
 
3.2 Een doen of nalaten in strijd met een wettelijke plicht 
 
Volgens het legaliteitsbeginsel kan een toezichthouder zijn bevoegdheden slechts 
uitoefenen indien en voorzover daarvoor een wettelijke grondslag is. De toezichthouder 
handelt in beginsel onrechtmatig jegens de onder toezicht gestelde als hij een handeling 
verricht waarvoor hij geen in de wet omschreven of uit de wet voortvloeiende 
bevoegdheid bezit. De toezichthouder handelt eveneens onrechtmatig indien hij in strijd 
met een wettelijke plicht een besluit neemt.  
Onder wettelijke plicht verstaat men een hele scala van regels, normen en plichten die 
hun grondslag vinden in de wet. Het kan voor, wat betreft het financieel toezicht, gaan 
om wetten in formele zin, zoals de Wft en de Awb, en wetten in materiele zin zoals de 
12 AMvB’s en de ministeriele en overige regelingen die de regels van de Wft nader 
hebben uitgewerkt. Maar de wettelijke plicht heeft ook betrekking op de geschreven 
normen, de algemene beginselen van behoorlijk bestuur, verdragsregels met 
rechtstreekse werking en de voorwaarden waaronder de vergunningen zijn verleend. 
Aan de invoering van een wettelijke plicht is natuurlijk door de wetgever een 
belangenafweging voorafgegaan. Een schending van de wettelijke plicht staat dan gelijk 
met een handeling in strijd met de door de wetgever gemaakte belangenafweging. 
 
Strijd met een wettelijke plicht doet zich natuurlijk duidelijk voor in het geval de 
toezichthouder de geheimhoudingsplicht van artikel 1:89 lid 1 Wft schendt. Recentelijk 
heeft de rechtbank van Amsterdam het verzoek van twee werknemers van AFM om 
ontslagen te worden van de verplichting om te verschijnen in een voorlopig 
getuigenverhoor ongegrond verklaard.25 De twee werknemers zijn opgeroepen in 
verband met de klacht dat de AFM mogelijk onrechtmatig heeft gehandeld door 
informatie over de ene onder toezicht gestelde onderneming aan een andere onder 
toezicht staande onderneming te verstrekken. 
 
                                                 
24  Asser-Hartkamp 2006 (4-III), p. 56 
25  Rb Amsterdam 24 mei 2007, LJN BA6277, 356308 (Partrust Beheer B.V. e.a./AFM e.a.) 
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Een ander voorbeeld van strijd met een wettelijke plicht is strijd met artikel 1:88 Wft. 
Dit artikel bepaalt dat werkzaamheden in verband met het opleggen van een bestuurlijke 
boete worden verricht door personen die niet betrokken zijn geweest bij het vaststellen 
van de overtreding en het daaraan voorafgaande onderzoek. Wordt aan de onder 
toezicht gestelde onderneming een boete opgelegd door dezelfde functionaris van de 
AFM die ook de overtreding heeft geconstateerd en onderzocht, dan is er sprake van een 
onrechtmatige handeling en van een onrechtmatige daad indien ook aan de andere 
vereisten voor een onrechtmatige daad is voldaan.  
 
In de zaak van Fortis Bank (Nederland) N.V. tegen de AFM26 heeft het College van 
Beroep voor het Bedrijfsleven geoordeeld dat een bestuurslid van de AFM zowel 
betrokken is geweest bij het onderzoek naar de vermeende overtreding door Fortis Bank 
(Nederland) N.V. als heeft deelgenomen aan een bestuursvergadering van de AFM 
waarin is besloten tot de boete-oplegging aan de onder toezicht staande Fortis Bank 
(Nederland) N.V. Door deze deelname aan de besluitvorming in de raad van bestuur van 
de AFM met betrekking tot het besluit tot boete-oplegging, is volgens het College dit 
besluit tot stand gekomen in strijd met de verplichting van artikel 48l Wte 1995 (thans 
artikel 1:88 Wft) 
 
In strijd met een wettelijke plicht houdt mede in dat financiële toezichthouders die de 
geschreven algemene beginselen van behoorlijk bestuur niet in acht nemen, 
onrechtmatig handelen. 
Sinds het Ikon arrest27 mag de rechter het gedrag van de overheid en dus van 
bestuursorganen rechtstreeks toetsen aan alle algemene beginselen van behoorlijk 
bestuur. In dit arrest ging het echter om een privaatrechtelijke handeling van de 
overheid. Ik mag aannemen en daarbij verwijs ik naar Asser-Hartkamp, dat deze 
uitspraak ook van toepassing is op het bestuursrechtelijk handelen van de financiële 
toezichthouder. Volgens Asser-Hartkamp 
 
“ligt het voor de hand dat indien de burgerlijke rechter bevoegd is het privaatrechtelijke 
handelen van de overheid aan de algemene beginselen van behoorlijk bestuur te toetsen, dit a 
fortiori ook moet gelden voor het publiekrechtelijke handelen (voorzover dit bij de 
burgerlijke rechter ten toets komt), waarvoor die beginselen immers primair zijn 
ontwikkeld”. 28
 
De geschreven algemene beginselen van behoorlijk bestuur zijn thans van grote invloed 
op de aansprakelijkstelling van de toezichthouders. Zo begrenzen deze beginselen de 
beleidsvrijheid van de toezichthouder. Daarnaast spelen deze beginselen een belangrijke 
rol in de rechtspraak. Een aantal van de beginselen zijn thans gecodificeerd. 
                                                 
26  CBB 9 februari 2006, LJN AV2682, AWB 03/918 (Fortis Bank Nederland N.V./AFM) 
27  HR 27 maart 1987, NJ 1987, 727 m.nt. MS (Ikon) 
28  Asser-Hartkamp 2006 (4-III), p. 304 
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Afdeling 3.2 Awb vermeldt een viertal beginselen. 
Het zorgvuldigheidsbeginsel staat in artikel 3:2 Awb. Volgens dit artikel moet het 
bestuursorgaan bij de voorbereiding van een besluit de nodige kennis omtrent de 
relevante feiten en de af te wegen belangen vergaren. Het bestuursorgaan moet haar 
beslissingen met voldoende zorg voorbereiden en uitvoeren. 
 
In dit verband is mijns inziens de volgende rechtszaak een schoolvoorbeeld voor het in 
strijd handelen met de wettelijke plicht van artikel 3:2 Awb.  
De AFM wees een verzoek af om een vergunning voor het verrichten van 
vermogensbeheer door de N.V. A. te B. Deze vennootschap had twee bestuurders C en 
D voorgedragen. De AFM had de weigering van de gevraagde vergunning gegrond op 
verklaringen van de referenten E en G die de voorgedragen bestuurders van de N.V. A. 
hebben opgegeven. Deze referenten waren de voormalige leidinggevenden van C en D. 
De AFM had met E en G gesprekken gevoerd. E zou hebben verklaard dat zijn 
verklaring door de AFM niet bij de beoordeling zou mogen worden gebruikt en G zou 
hebben gezegd dat hij geen verklaring wilde afleggen om C en D “niet te beschadigen”. 
De verklaringen van E en G werden alvorens de AFM het besluit heeft genomen om de 
vergunnering te weigeren, niet ter kennis gebracht van C en D om hen in de gelegenheid 
te stellen zich over de verklaringen van de referenten uit te laten. 
Tegen het afwijzende besluit van de AFM tekende de verzoeker bezwaar en vervolgens 
beroep aan. De rechtbank29 verklaarde hierop het beroep van A N.V. ongegrond. 
Volgens de rechtbank heeft de AFM blijkens artikel 10, lid 1 Bte een zekere 
beoordelingsvrijheid ten aanzien van de vraag of is aangetoond dat de kandidaat-
bestuurders voldoende deskundig zijn. Het CBB was het met de uitspraak van de 
rechtbank niet mee eens en oordeelde als volgt:  
 
“Naar het oordeel van het College had AFM de betreffende verklaringen en 
gespreksaantekeningen ter kennis van appellante dienen te brengen en haar de gelegenheid te 
bieden zich hierover uit te laten, hetzij appellante op andere wijze in de gelegenheid dienen 
te stellen te onderbouwen dat was voldaan aan de management deskundigheidseis. Nu AFM 
hiertoe in het kader van de voorbereiding van het bestreden besluit niet is overgegaan, moet 
worden geoordeeld dat AFM bij de beantwoording van de vraag of appellante genoegzaam 
heeft aangetoond dat haar bestuurders voldoen aan de gestelde eisen betreffende de 
algemene management deskundigheid, onvoldoende zorgvuldigheid in acht heeft genomen. 
Hieraan kan niet afdoen het betoog van AFM dat appellante ter zitting bij de rechtbank heeft 
verklaard af te zien van inzage in de verklaringen van G en E. Het bestreden besluit kan 
derhalve wegens schending van artikel 3:2 Awb niet in stand blijven”.30
 
Een ander beginsel vloeit voort uit het verbod op “détournement de pouvoir” en is 
verwoord in artikel 3:3 Awb. Volgens dit beginsel heeft de toezichthouder de plicht zich 
                                                 
29  Rb Rotterdam 4 december 2003. LJN AO0952, BC 03/470 STU (Horus Vermogensbeheer N.V./AFM) 
30  CBB 5 juli 2005, LJN AU1359, AWB 04/40 (N.V. A./AFM), r.o. 5.3 
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te onthouden van het uitoefenen van zijn bevoegdheden met een ander doel dan 
waarvoor die bevoegdheid is verleend. 
 
Een belangrijk beginsel is het evenredigheidsbeginsel vastgelegd in artikel 3:4 lid 2 
Awb. Dit beginsel vordert van het bestuursorgaan bij het nemen van zijn besluiten dat 
het erop toeziet dat de nadelige gevolgen van een besluit voor één of meer 
belanghebbenden niet onevenredig mogen zijn in verhouding tot de met het besluit te 
dienen doelen. 
Dit is nog eens bevestigd in een geding in hoger beroep tussen de AFM en twee onder 
toezicht staande ondernemingen. Bij een besluit van 21 juli 2004 heeft de AFM aan 
twee vennootschappen een boete opgelegd van € 326.715,-- per vennootschap wegens 
herhaalde overtreding van artikel 9v Bte. De twee vennootschappen hebben hiertegen 
bezwaar ingebracht doch dit werd door de AFM bij beslissing op bezwaar van 14 
januari 2005 ongegrond verklaard. De vennootschappen gingen vervolgens tegen deze 
beslissing in beroep. Maar voordat het beroep door de bestuursrechter te Rotterdam 
werd behandeld, deelde de AFM reeds op 20 januari 2005 aan de vennootschappen 
mede dat de AFM op grond van artikel 48m lid Wte zal overgaan tot publicatie van het 
feit dat aan de vennootschappen voornoemde boetes zijn opgelegd. De vennootschappen 
tekenden op 24 januari 2005 bezwaar aan tegen de openbaarmaking. De AFM liet op 25 
januari 2005 weten te volharden in haar voornemen tot publicatie. De vennootschappen 
spanden een kort geding aan tegen de AFM en de voorzieningenrechter verbood de 
AFM de openbaarmaking zolang nog niet op het bij de bestuursrechter ingestelde 
beroep is beslist. 
De AFM ging tegen dit vonnis van de voorzieningenrechter in hoger beroep. Het Hof te 
Amsterdam verwees in haar arrest impliciet naar artikel 3:4 lid 2 Awb door in 
rechtsoverweging 4.10 van het arrest als volgt te oordelen: 
 
“Ook indien er met AFM van zou moeten worden uitgegaan dat de wetgever bedoeld heeft 
dat de bevoegdheid tot publicatie van een opgelegde boete ingevolge artikel 48m Wte 1995 
ook hangende een tegen het besluit ingesteld beroep mag worden uitgeoefend, is AFM 
gehouden om bij de uitoefening van die bevoegdheid de rechtstreeks betrokken belangen af 
te wegen en mogen de nadelige gevolgen voor belanghebbenden niet onevenredig zijn in 
verhouding tot de met de publicatie te dienen doelen. Bij de hier te hanteren marginale 
toetsing heeft de voorzieningenrechter terecht tot uitgangspunt van de beoordeling genomen 
dat het gevraagde verbod eerst dan toewijsbaar is, indien AFM in redelijkheid met 
inachtneming van haar taak niet heeft kunnen besluiten tot openbaarmaking.” 31 
 
Uit de overweging kan men verder afleiden dat de rechter uitgaat van een discretionaire 
bevoegdheid en een zekere beleidsvrijheid ten aanzien van het handelen door de AFM. 
Maar heeft de AFM eenmaal het besluit genomen om tot publicatie over te gaan dan 
                                                 
31  Hof Amsterdam 6 oktober 2005, LJN AU7819, 840/05 SKG (AFM/Geïntimeerde), r.o. 4.10 
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mag de rechter de gevolgen van dat besluit “vol” toetsen. Dat doet de rechter ook in 
overweging 4.13 van hetzelfde arrest door te stellen: 
 
“Het hof is voorshands van oordeel dat in dit stadium het belang van geïntimeerde bij het 
thans voorkomen van later mogelijk ongerechtvaardigd blijkende reputatieschade als 
voormeld, afgewogen tegen de algemene belangen waar AFM zich op beroept, dient te 
prevaleren”.32
 
Doch ook indien de financiële toezichthouder een bevoegdheid uitoefent die hem wel in 
de Awb of Wft is toegekend, dan nog kan de toezichthouder een onrechtmatige 
handeling worden verweten indien hij van zijn bevoegdheid gebruik maakt in strijd met 
artikel 5:13 Awb. Volgens dit artikel maakt een toezichthouder van zijn bevoegdheden 
slechts gebruik voor zover dat redelijkerwijs voor de vervulling van zijn taak nodig is. 
 
Ook ten aanzien van besluiten van de toezichthouder waarbij het betrouwbaarheids-
vereiste een rol speelt, wordt de toezichthouder vaak aangesproken op handelen in strijd 
met een wettelijke plicht. En in de meeste gevallen wordt de toezichthouder dan ook in 
het ongelijk gesteld. In een recent arrest33 van het CBB ging het om de aanvraag van 
een verklaring van geen bezwaar voor het houden van een gekwalificeerde deelneming 
in een financiële instelling op grond van artikel 16 lid 1 Wte (thans artikel 3:95 lid 1 
Wft). De AFM besloot onder verwijzing naar artikel 16 lid 4 Wte jo artikel 10 Bte 
(thans artikel 3:100 Wft jo artikel 2:99 Wft) de aanvraag niet te honoreren omdat 
volgens het oordeel van de AFM de betrouwbaarheid van de houder niet buiten twijfel 
staat hetwelk zou kunnen leiden tot een invloed op de financiële instelling die in strijd is 
met een gezonde, prudente of integere bedrijfsvoering van die instelling. Het CBB 
oordeelde echter dat voor het motiveren van een besluit om géén verklaring van geen 
bezwaar af te geven voor het houden, verwerven of vergroten van een gekwalificeerde 
deelneming in een effecteninstelling niet kan worden volstaan met een beoordeling van 
de houder op grond van artikel 10 Bte. Dit artikel is slechts bestemd voor de 
beoordeling van de betrouwbaarheid van de bestuurder van een financiële instelling en 
niet voor de beoordeling van de houder van een gekwalificeerde deelneming.  
En verder oordeelde het CBB in dit arrest dat noch uit de tekst van de wet noch uit de 
parlementaire geschiedenis de betrouwbaarheid van de houder van een gekwalificeerde 
deelneming buiten twijfel dient te staan voor het verkrijgen van een verklaring van geen 
bezwaar. Bij de beoordeling van een aanvraag voor een verklaring van geen bezwaar op 
grond van artikel 16 lid 4 Wte moet, volgens het College, de AFM de betrouwbaarheid 
van de houder betrekken in relatie tot de vraag op welke wijze deze betrouwbaarheid 
een al dan niet negatieve invloed kan hebben op de bedrijfsvoering van de financiële 
instelling. Het gaat hier dus niet om de vraag of de betrouwbaarheid van de houder al 
dan niet buiten twijfel staat, maar om de vraag of de houder een al dan niet negatieve 
                                                 
32  Hof Amsterdam 6 oktober 2005, LJN AU7819, 840/05 SKG (AFM/Geïntimeerde), r.o. 4.13 
33  CBB 1 maart 2007, LJN BA2417, AWB 05/839 (Appelant/AFM) 
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invloed kan hebben op de bedrijfsvoering. Bij deze beoordeling zullen de belangen 
zowel van de houder als van de financiële onderneming moeten worden afgewogen op 
grond van artikel 3:4 Awb. Het arrest geeft dus aan dat de AFM de wettelijke 
bepalingen op een onjuiste wijze heeft toegepast en daardoor een onrechtmatig besluit 
jegens de onder toezicht staande onderneming heeft genomen.  
 
Verder dient de financiële toezichthouder wel goed in de gaten te houden dat bij 
openbare publicaties waarbij verdenkingen worden geuit, de onder toezicht gestelde 
onderneming eerst een redelijke tijd gegeven moet worden om op die verdenkingen te 
kunnen reageren. Het betreft hier de onschuldpresumptie van artikel 6 EVRM.34 Ook 
het beginsel van hoor en wederhoor zal hierbij door de financiële toezichthouder in acht 
moeten worden genomen, aldus artikel 7:2 lid 1 Awb. 
En tevens lijkt het voor de financiële toezichthouder raadzaam om bij contacten met het 
publiek heel voorzichtig te werk te gaan. Persberichten via de media worden vaak iets 
anders gekleurd of komen anders over op het publiek dan in eerste instantie de 
bedoeling was. En als daarbij de financiële toezichthouder door het publiek als een 
autoriteit wordt beschouwd, dan is een reputatieschade bij de onder toezicht staande 
onderneming als gevolg van onjuiste berichtgeving snel veroorzaakt. 
 
Overschrijdt de financiële toezichthouder met het verrichten van bovenstaande 
handelingen de hem in de wet toekomende bevoegdheden of de geschreven algemene 
beginselen van behoorlijk bestuur, dan is de financiële toezichthouder aansprakelijk. 
Dat is de toezichthouder natuurlijk ook in het geval hij bevoegdheden uitoefent die hij 
helemaal niet heeft. 
Maar ook wanneer de toezichthouder die bevoegdheden wel heeft, doch daarvan 
gebruik maakt in strijd met het hiervoor genoemde artikel 5:13 Awb, handelt hij 
onrechtmatig. Zijn optreden is dan niet proportioneel ten opzichte van het doel dat de 
financiële toezichthouder met zijn optreden tracht te bereiken (disproportionele 
handhavingstoezicht). 
 
Strijd met de motiveringsplicht van artikel 7:12 lid 1 Awb wordt de toezichthouder 
verweten in een arrest van het CBB van 1 november 2005. In dit arrest ging het om het 
verlenen door de AFM van een ontheffing van een prospectusplicht en van een 
informatieplicht als bedoeld in artikel 3 lid 1 Wte respectievelijk artikel 5 lid 1 Wte. De 
onder toezicht gestelde Robein Bank N.V. vroeg ontheffing van genoemde plichten 
voor haar product Robein Bank Index Beleggingsrekening. De AFM weigerde ook na 
bezwaar van Robein Bank de ontheffing te verlenen. De AFM was van mening dat 
Robein Bank Index Beleggingsrekening als een effect moest worden beschouwd op 
grond van artikel 1, aanhef en onder a, sub 2 Wte. Volgens dit artikel moet onder een 
effect tevens worden verstaan: rechten van deelgenootschap, opties, rechten op 
                                                 
34  Hof  ’s-Gravenhage 24 februari 2005, LJN AS9694 (Accell Group/Staat) 
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overdracht op termijn van goederen, inschrijvingen in aandelen- en schuldregisters, en 
soortgelijke, al dan niet voorwaardelijke, rechten. 
De rechter in eerste aanleg was het eens met de uitleg van de AFM. Het CBB oordeelde 
echter dat: 
 
“In een beslissing aangaande de vraag of sprake is van een effect in eerder bedoelde zin, 
dient de daaromtrent te geven kwalificatie te berusten op een motivering, inhoudende een 
uiteenzetting met betrekking tot een analyse en vergelijking als hiervoor weergegeven. Bij 
het bestreden besluit, zoals nader toegelicht ter zitting, heeft AFM evenwel niet een 
dergelijke, op het beantwoorden van de vraag of kan worden gesproken van een effect, 
toegespitste motivering gegeven, doch in algemene en niet nader gedifferentieerde zin te 
kennen gegeven dat sprake is van soortgelijke waardepapieren en rechten.  
Op grond van het vorenstaande moet worden geoordeeld dat het bestreden besluit een 
deugdelijke, casu quo voldoende draagkrachtige motivering ontbeert, en derhalve strijdig is 
met artikel 7:12 Awb”.35
 
Tot slot kan ook ten aanzien van een beroep door de onder toezicht gestelde 
onderneming op een schending van een wettelijke plicht hetzelfde gezegd worden als 
van een inbreuk op een subjectief recht, namelijk dat het voor de benadeelde 
gemakkelijker te bewijzen is dan een beroep op een schending van een ongeschreven 
zorgvuldigheidsnorm. 
 
Bij een schending van een wettelijke plicht moet de dader om een aansprakelijkheid af 
te wenden, aannemelijk maken dat er sprake is van een rechtvaardigingsgrond of dat de 
geschonden wettelijke plicht niet beoogde het geschonden belang van de benadeelde te 
beschermen. 
Daarentegen moet bij een handelen in strijd met een ongeschreven norm de benadeelde 
aantonen dat de dader bedacht was of behoorde te zijn op de belangen van de 
benadeelde die de geschonden norm beoogt te beschermen.36
 
3.3 Een doen of nalaten in strijd met hetgeen volgens ongeschreven recht in het 
maatschappelijk verkeer betaamt 
 
Tot het ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer behoort een ongekend aantal 
ongeschreven rechtsnormen. Voor het onderhavige scriptieonderwerp zijn met name de 
ongeschreven algemene beginselen van behoorlijk bestuur en de gedragsnormen van 
belang. 
Ook de toezichthouder moet zich houden aan het ongeschreven recht in het 
maatschappelijk verkeer. Dit geldt niet alleen voor de beschikkingen, privaatrechtelijke 
                                                 
35  CBB 1 november 2005, LJN AU5730, AWB 04/460 (Robein Bank N.V./AFM) 
36  HR 30 september 1994, NJ 1996, 199 (Staat/Van den Brink) 
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rechtshandelingen en andere handelingen van de financiële toezichthouder, maar ook 
voor de besluiten met een algemene strekking die de toezichthouder uitvaardigt. 
Volgens de Hoge Raad in het Spuitvliegen-arrest37 levert een algemeen verbindende 
voorschrift dat in strijd komt met ongeschreven algemene rechtsbeginselen een 
onrechtmatige daad op. Op grond van dit arrest kan de onder toezicht gestelde 
onderneming de toezichthouder aansprakelijk stellen voor onrechtmatige wetgeving. 
 
De ongeschreven algemene beginselen van behoorlijk bestuur zullen in het kader van de 
bijzondere positie, taken en bevoegdheden van de toezichthouder in het maatschappelijk 
verkeer soms in lichtere en soms in zwaardere vorm aan de toezichthouder worden 
toegerekend. 
De belangrijkste ongeschreven algemene beginselen van behoorlijk bestuur zijn: (a) het 
legaliteitsbeginsel, (b) het rechtszekerheids- of vertrouwensbeginsel, (c) het 
motiveringsbeginsel, (d) het gelijkheidsbeginsel, (e) het specialiteitsbeginsel, (f) het 
gebod tot “fair play”. 
Het legaliteitsbeginsel houdt in dat het optreden van de financiële toezichthouder op een 
wettelijke grondslag moet berusten voor zover de toezichthouder in de vrijheid of de 
eigendomsrechten van de onder toezicht staande onderneming gebiedend of verbiedend 
optreedt.38 De toezichthouder mag dus niet volstrekt willekeurig handelen (abus de 
pouvoir) 
Uit het rechtszekerheidsbeginsel volgt dat de toezichthouder binnen een redelijke 
termijn op een aanvraag voor een verklaring van geen bezwaar dient te besluiten. Ook 
de eis dat de toezichthouder zijn besluit duidelijk en begrijpelijk op schrift moet stellen, 
valt onder het rechtszekerheidsbeginsel. 
Het motiveringsbeginsel omvat de eis dat de toezichthouder een deugdelijke motivering 
aan zijn besluit ten grondslag moet leggen en tevens de eis dat de toezichthouder zijn 
motieven kenbaar moet maken. 
Het gelijkheidsbeginsel geeft aan dat de toezichthouder de onder toezicht staande 
ondernemingen gelijk dient te behandelen. Wenst de toezichthouder deze ongelijk te 
behandelen, dan moet de toezichthouder daarvoor een rechtens voldoende 
rechtvaardiging geven. 
Volgens het specialiteitsbeginsel mag de toezichthouder de hem bij de wet toegekende 
bevoegdheden niet voor een ander doel gebruiken dan voor de doelen in het kader 
waarvan de bevoegdheid aan hem is toegekend.  
Het gebod tot “fair play” houdt in dat de behandeling van de onder toezicht staande 
onderneming door de financiële toezichthouder dient te getuigen van openheid, 
eerlijkheid en royaliteit.39 Dus de toezichthouder moet zich onthouden van achterbaks 
                                                 
37  HR 16 mei 1986, NJ 1987, 251 (Staat/Vereniging van Nederlandse Landbouwluchtvaartbedrijven & 
Nederlandse Landbouwvliegers Vereniging), r.o. 6.1 
38  Damen e.a. 2005, p. 52 
39  Damen e.a. 2005, p. 388 
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gedrag en mag bijvoorbeeld geen belangrijke informatie voor de onder toezicht gestelde 
achterhouden. 
 
Het motiveringsbeginsel neemt in de rechtsspraak een belangrijke plaats in als 
tegenwicht voor de beoordelingsruimte die door de wetgever aan de toezichthouder is 
toegekend ten aanzien van de oordeelsvorming van de betrouwbaarheid van de 
bestuurders van de onder toezicht staande ondernemingen. Het gaat er hierbij niet om of 
de toezichthouder moet motiveren. Die plicht bestaat reeds en is verwoord in artikel 
7:12 lid 1 Awb, zoals we in de vorige paragraaf hebben gezien. Waar het hier wel om 
gaat is dat de inhoud van en de argumenten in de motivering van de toezichthouder 
zodanig zijn dat deze zijn besluit kunnen dragen. 
Deze motiveringseis is in een recente uitspraak van het CBB verder aangescherpt door 
te eisen dat: 
 
“de motivering, in het bijzonder die aangaande het gewicht dat toekomt aan de belangen, die 
de toezichthouder ingevolge artikel 3, tweede lid, Beleidsregel bij zijn oordeelsvorming 
betrekt, aan hoge eisen dient te voldoen”.40
 
Voor wat betreft de overige ongeschreven algemene beginselen van behoorlijk bestuur 
kan ten aanzien van het handelen door de toezichthouder worden opgemerkt dat op deze 
beginselen niet vaak een beroep wordt gedaan in de vele rechtszaken tegen de financiële 
toezichthouder. De reden hiervoor is dat de financiële toezichthouder een zekere 
beleidsvrijheid heeft en bij het nemen van zijn besluiten over het algemeen met de 
ongeschreven algemene beginselen van behoorlijk bestuur rekening houdt.  
Dat wordt ook van de toezichthouder verwacht. Volgens de MvT op de Wft moet de 
toezichthouder zijn bevoegdheden op een zorgvuldige wijze uitoefenen met in 
achtneming van alle geschreven en ongeschreven algemene beginselen van behoorlijk 
bestuur.41 De toezichthouder moet onafhankelijk zijn, zijn best doen en het belang van 
de onder toezicht gestelde onderneming dienen. Hij moet integer zijn en deskundig zijn 
en die kunde ook benutten. Daar gaat de rechter ook van uit. Zo heeft het CBB 
uitgesproken dat in het geval een bepaling in de Wft door de toezichthouder zodanig 
wordt geïnterpreteerd dat hij van mening is dat tegen overtreding van die bepaling met 
een punitieve sanctie kan worden opgetreden, dan moet de toezichthouder ten aanzien 
van de betrokken onder toezicht staande ondernemingen kunnen aantonen dat zij bij 
voorbaat weten of althans redelijkerwijs kunnen weten dat hun gedrag met die bepaling 
in de Wft in strijd is.42
 
                                                 
40  CBB 28 april 2006 LJN AW5471, AWB 06/77, r.o. 7.4.2  (Quinta Financiële Planning B.V. 
e.a./AFM) 
41  Zie kamerstukken II 2003/04, 29708, nr. 3, p. 19 
42  CBB 1 november 2005, LJN AU5647, AWB 04/679 (Berna Biotech AG e.a./AFM) 
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Om te weten in welke gevallen de financiële toezichthouder toerekenbaar onrechtmatig 
heeft gehandeld op grond van het ongeschreven recht ten opzichte van de onder toezicht 
staande onderneming, moeten normen worden opgesteld waarmee deze gevallen kunnen 
worden aangegeven.  
Maar beter nog, er zou één gedragsnorm, één zorgvuldigheidsnorm moeten komen 
waarvan een schending door de toezichthouder als een gedraging in strijd met “hetgeen 
volgens ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer betaamt” kan worden 
aangemerkt. In de zorgvuldigheidsnorm zijn dan de ongeschreven algemene beginselen 
van behoorlijk bestuur verwerkt. Op grond van deze gedachte heeft zich in de literatuur 
en de rechtspraak een zorgvuldigheidsnorm voor de redelijk handelende toezichthouder 
ontwikkeld. 
 
3.3.1  De zorgvuldigheidsnorm voor de redelijk handelende toezichthouder 
 
De gedragsnorm voor de toezichthouder berust volgens de jurisprudentie43 en de 
literatuur44 op de ongeschreven zorgvuldigheidsnorm voor de “redelijk handelende 
toezichthouder”. 
Voor de invulling, vaststelling en concretisering van de zorgvuldigheidsnorm waarnaar 
“een redelijk handelend toezichthouder” zich moet gedragen, kijkt men naar de 
volgende aspecten:45 (a) de kennis en ervaring die bij de financiële toezichthouders 
aanwezig zijn. Tot de kennis en ervaring behoren onder meer het voldoende benutten 
van het instrumentarium dat de toezichthouder tot zijn beschikking heeft, en het voldoen 
aan de onderzoeksplicht; (b) de aard en het doel van het toezicht dat de toezichthouder 
moet uitoefenen. De aard van het toezicht heeft te maken met het feit of het toezicht 
preventief of repressief dan wel algemeen of concreet van aard is; (c) de bevoegdheden 
van de toezichthouder en de mate van beleidsvrijheid die hij bij het uitoefenen van deze 
bevoegdheden heeft; (d) de geschreven en ongeschreven algemene beginselen van 
behoorlijk bestuur; (e) de afweging van belangen die de toezichthouder moet maken. De 
belangen die een financiële toezichthouder in acht moet nemen zijn de belangen van de 
onder toezicht gestelde onderneming, het belang van de klanten van de onder toezicht 
gestelde onderneming, het belang van de toezichthouder zelf en het algemeen belang. 
 
Volgens Giesen is het onderscheid preventief en repressief toezicht niet van belang voor 
de bepaling van de aansprakelijkheid van de toezichthouder46. Mijns inziens is dat niet 
juist. Een toezichthouder die voornamelijk preventief toezicht uitoefent zal eerder 
                                                 
43  Rb. Amsterdam 7 juni 2000, JOR 2000, 153 (Nusse Brink); Rb. Den Haag 13 juni 2001, NJ 2001, 445 
(Stichting Vie d’Or/Stichting Pensioen- en Verzekeringskamer); Hof Den Haag 27 mei 2004, LJN 
AP0151, 01/1086 (Stichting Vie d’Or/Stichting Pensioen- en Verzekerngskamer); Rb. Amsterdam 14 
september 2005, LJN AU 2638, 253835/HA ZA 02.2534 (Vereniging Belangenbehartiging 
Commandieten BeFra/AFM e.a.) 
44  Giesen 2005, p. 106 en verder; Van Dam 2006, Deel 1, p. 61 
45  Asser-Hartkamp 2006 (4-III), p. 72 
46  Giesen 2005, p. 22-23 
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fouten maken dan een toezichthouder met repressieve taken. Giesen geeft zelf aan dat 
voor een toezichthouder die moet handelen op basis van een feitencomplex dat zich al 
heeft afgespeeld (repressief toezicht), de beoordelingswerkzaamheden eenvoudiger zijn 
dan in het geval op basis van een feitencomplex dat zich nog moet afspelen.47 Het 
toezicht van de AFM is deels preventief (vergunningen toekennen bij nieuwe 
instellingen) en deels repressief (betrouwbaarheidstoetsing bij reeds toegelaten 
instellingen)  
 
Ten aanzien van het onderscheid tussen concreet toezicht en algemeen toezicht48 kan 
opgemerkt worden dat concreet toezicht meestal plaatsvindt naar aanleiding van een 
melding, een waarschuwing, een aanwijzing dat er wellicht ergens iets mis is of iets mis 
dreigt te gaan. Aansprakelijkheid vloeit hier voort uit het feit dat de toezichthouder 
weinig of niets heeft gedaan om, waar het mis dreigt te gaan, onmiddellijk in te grijpen. 
Algemeen toezicht wordt uitgeoefend zonder dat er van een concrete aanleiding sprake 
is. Aansprakelijkheid kan voortvloeien uit het feit dat de toezichthouder zich niet 
voldoende heeft ingespannen om de onder toezicht staande ondernemingen op te sporen 
die tegen de gestelde normen handelen. 
 
Voor wat betreft de weging van de zorgvuldigheidsnorm voor de financiële 
toezichthouder kan worden gesteld dat er hoge eisen worden gesteld aan het 
toezichthoudende gedrag van de toezichthouder. 
De toezichthouder als aansprakelijke partij kan zich niet verschuilen achter excuses dat 
hij niet op de hoogte was van de feitelijke en juridische stand van zaken met betrekking 
tot het toezicht. Van de financiële toezichthouder wordt verwacht dat hij van veel zaken 
op de hoogte is en een scherp inzicht heeft in de juridische gevolgen die het toezicht 
heeft voor de rechten en belangen van de onder toezicht gestelde ondernemingen. 
De zorgvuldigheidsnorm voor de toezichthouder houdt dus rekening met de kennis, 
ervaring en maatschappelijke positie die de toezichthouder geacht wordt te bezitten. Dit 
houdt in dat de gedragsnorm een zekere algemene gelding heeft voor iedere financiële 
toezichthouder. 
 
De financiële toezichthouder handelt onrechtmatig indien hij niet als een redelijk 
handelend toezichthouder en dus onzorgvuldig heeft gehandeld. 
Deze zorgvuldigheidsnorm dient evenals de overige onrechtmatigheidscriteria objectief 
getoetst te worden. Bij toepassing van de zorgvuldigheidsnorm moet men aldus steeds 
nagaan wat een redelijk handelend toezichthouder in een bepaalde situatie zou hebben 
gedaan. 
Wel moet men ervan uitgaan dat bij het vaststellen van zorgvuldigheidsnormen het 
afwegen van belangen een rol speelt. Zo zal bij het toezicht de belangen van de onder 
toezicht gestelde ondernemingen moeten worden afgewogen tegen de belangen van de 
                                                 
47  Giesen 2005, p. 23 
48  Giesen 2005, p. 23 
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klanten van deze onder toezicht gestelde ondernemingen die gebaat zijn bij een goed 
toezicht. 
Voor deze afweging zou ik voor een rechtseconomische oplossing kiezen. Is de schade 
die de onder toezicht gestelde ondernemingen ondervinden uit hoofde van 
onrechtmatige handelingen als gevolg van een onevenredig streng toezicht, kleiner dan 
de schade die de klanten van deze ondernemingen ondervinden in het geval van een 
soepel toezicht, dan rechtvaardigt deze afweging het onevenredig strenge toezicht van 
de toezichthouder op de onder zijn toezicht gestelde ondernemingen. Het handelen van 
de toezichthouder ten opzichte van de onder toezicht gestelde ondernemingen verlangt 
in dit geval dus een geringe mate van zorgvuldigheid. In het omgekeerde geval laat de 
situatie het toe dat de toezichthouder zich naar een redelijk handelend toezichthouder 
moet gedragen. 
Maar afgezien van deze belangenafweging is het in het kader van deze scriptie van 
belang te weten welke regels, criteria en gezichtspunten de rechters hanteren om te 
kunnen beoordelen of een financiële toezichthouder ten opzichte van de onder toezicht 
staande onderneming zich onrechtmatig heeft gedragen door te handelen in strijd met 
hetgeen volgens het ongeschreven recht in het maatschappelijk verkeer betaamt. 
 
In zijn beslissing om te komen tot een zorgvuldigheidsnorm voor de toezichthouder 
neemt de rechter objectieve factoren mee zoals de algemene rechtsbeginselen, de 
gedragsnormen die in dit hoofdstuk zijn behandeld en de factoren die de 
aansprakelijkheid van de toezichthouder verruimen of beperken.  
Voor de beantwoording van de vraag of het handelen van de toezichthouder al dan niet 
onrechtmatig is, wordt gekeken naar een objectieve maatstaf of objectieve type zoals de 
“redelijk bekwame en handelende toezichthouder”. In verband hiermee heeft de Hoge 
Raad in het Vie d’Or arrest voor de beantwoording van de vraag of de financiële 
toezichthouder (in het arrest ging het om de Stichting Pensioen- & Verzekeringskamer) 
tekortgeschoten is in de uitoefening van haar toezichthoudende taak, de volgende 
maatstaf aangelegd: 
 
“De Verzekeringskamer handelt ten opzichte van de polishouders onrechtmatig indien zij in 
de omstandigheden van het geval, uitgaande van de gegevens waarover zij beschikte of 
behoorde te beschikken en gelet op het geheel van de reeds getroffen maatregelen en de 
gebleken (in)effectiviteit daarvan, alle belangen in aanmerking genomen - de mogelijk 
nadelige effecten van de benoeming van een stille bewindvoerder daaronder begrepen - met 
het oog op de aantasting van de individuele vermogensbelangen van de polishouders in 
redelijkheid niet tot het oordeel heeft kunnen komen dat ook zonder de benoeming van een 
stille bewindvoerder het gevaar voor een uiteindelijke deconfiture zo veel mogelijk bleef 
afgewend”.49
 
                                                 
49  HR 13 oktober 2006, LJN AW2077, C04/297 (DNB/Stichting Vie d’Or), r.o. 4.3.4 
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Uit het arrest kan men afleiden dat het niet benoemen van een stille bewindvoerder 
wordt aangemerkt als een inadequaat handhavend optreden van de kant van de 
toezichthouder en aldus in strijd is met de norm voor een redelijk handelend 
toezichthouder. Naar aanleiding hiervan zal in de volgende paragraaf worden 
aangegeven in welke andere gevallen sprake is van inadequaat handhavend optreden. 
 
3.3.2  Inadequaat handhavend optreden 
 
Inadequaat handhavingstoezicht kan voor de onder toezicht gestelde een reden zijn om 
de toezichthouder aansprakelijk te stellen. Het gaat hier dan wel om inadequaat 
handhavingstoezicht waarbij al dan niet te vroeg wordt ingegrepen waardoor schade 
wordt toegebracht aan degene op wie toezicht wordt gehouden50 of wanneer het 
handhavend optreden zodanig onevenredig is in verhouding tot de daarmee te dienen 
belangen dat van optreden behoort te worden afgezien. 51
 
De grens waar onfatsoenlijkheid of onbehoorlijkheid  voor de toezichthouder overgaat 
in onrechtmatigheid, is soms eerder overschreden dan bij andere rechtssubjecten.52
Allereerst is daar de plicht om rekening te houden met alle betrokken belangen.53  
Daarbij is van belang of de toezichthouder zijn instrumentarium volledig en zodanig 
heeft benut dat hij mede gelet op de inhoud en timing van het instrumentarium, 
voldoende rekening heeft gehouden met de belangen van de onder toezicht staande 
onderneming.54 Dan is er de rechtsplicht tot het uitoefenen van de bevoegdheden die 
aan de toezichthouders zijn toegekend in de Wft en de Awb. Tenslotte is er de plicht om 
te handelen als een “redelijk handelend toezichthouder”. Een plicht om de 
zorgvuldigheidsnorm in acht te nemen.  
 
Volgens Van Rossum55 moet voor het bepalen of een toezichthouder zorgvuldig heeft 
gehandeld, worden nagegaan of de toezichthouder de publiekrechtelijke beginselen van 
behoorlijk toezicht in acht heeft genomen. Deze zijn: (a) de toezichthouder doet in 
principe onderzoek naar iedere misstap wanneer een redelijk vermoeden van niet-
naleving van wettelijke regels bestaat; (b) wanneer uit onderzoek blijkt dat wettelijke 
regels worden overtreden moet corrigerend worden opgetreden; (c) het optreden van de 
toezichthouder moet berekenbaar zijn en de onder toezicht gestelde moet weten waar hij 
aan toe is. Bij de bepaling of de beginselen door de toezichthouder in acht zijn genomen 
moet verder rekening worden gehouden met de volgende vijf punten, namelijk (1) de 
aard van het toezicht, (2) het doel van het toezicht, (3) de bevoegdheden van de 
toezichthouder, (4) het voldoende hebben benut van het toezichtinstrumentarium en (5) 
                                                 
50  Van Dam 2006, Deel 1, p. 78 
51  ABRvS 21 juli 2004, AB 2004, 293 
52  Van Maanen en De Lange 2005, p.4 
53  Kortmann 2006, p. 24 
54  Hof ‘s-Gravenhage 24 februari 2005, rolnr. 04/516, n.n.g. 
55  Van Rossum 2001, p. 14 e.v. en p. 22 e.v. 
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het hebben voldaan aan de onderzoeksplicht. Verder moet volgens Van Rossum het 
handelen van de toezichthouder getoetst worden aan de algemene beginselen van 
behoorlijk bestuur. 
Ook Van Dijk56 somt voor het bepalen van de zorgvuldigheidsnorm voor de 
toezichthouder een aantal gezichtpunten op die ongeveer overeenkomen met die van 
Van Rossum. Verder relateert hij de aansprakelijkheid aan het doel van het toezicht. 
Brengt het doel met zich mee dat de toezichthouder een vergaande onderzoeksplicht 
moet verrichten, dan wordt aansprakelijkheid eerder aangenomen. 
 
Worden de besluiten van de toezichthouder genomen in strijd met een 
zorgvuldigheidsnorm en/of in strijd met de ongeschreven algemene beginselen van 
behoorlijk bestuur, dan zal de bestuursrechter op vordering van de benadeelde onder 
toezicht staande onderneming een dergelijk besluit vernietigen. Het oordeel van de 
rechter heeft dan bindende kracht en op grond van dat oordeel wordt dan vastgesteld dat 
de toezichthouder die het besluit nam, onzorgvuldig en onrechtmatig heeft gehandeld 
(artikel 6:162 lid 2 en 3 BW). In de literatuur wordt hiervoor vaak verwezen naar de 
Kelderluik criteria.  
 
3.3.3  Kelderluik-criteria 
 
De Kelderluik criteria zijn ontleend aan het Kelderluik-arrest57 en houden het volgende 
in: (1) de mate van waarschijnlijkheid waarmee kan worden verwacht dat de ander niet 
de vereiste oplettendheid en voorzichtigheid zal betrachten, (2) de grootte van de kans 
dat daaruit ongevallen ontstaan, (3) de ernst die de gevolgen daarvan kunnen hebben en 
(4) de mate van bezwaarlijkheid van de te nemen veiligheidsmaatregelen.  
De Kelderluik criteria werden echter gehanteerd in een situatie van gevaarzetting. Maar 
naar een situatie waarin een toezichthouder zich kennelijk onrechtmatig gedraagt jegens 
de onder toezicht staande onderneming, zouden de Kelderluik criteria als volgt kunnen 
worden vertaald en toegepast: (1) naarmate de ernst en de omvang van de mogelijke 
schade als gevolg van het onrechtmatige besluit van de toezichthouder groter is, moet 
door de toezichthouder een grotere zorgvuldigheid in acht worden genomen, (2) 
naarmate de kans op vermogensschade en reputatieschade groter is, moet de 
toezichthouder een grotere zorgvuldigheid in acht nemen en (3) naarmate het nemen 
van voorzorgsmaatregelen in relatie tot de schade minder bezwaarlijk is in termen van 
kosten, tijd en moeite, is de toezichthouder meer gehouden tot het nemen van 
preventieve maatregelen. 
Uitgangspunt voor de toepassing van de Kelderluik criteria is natuurlijk wel dat de 
toezichthouder wist, althans behoorde te weten dat de onder toezicht staande 
onderneming door zijn besluit ernstige schade zou kunnen lijden. 
                                                 
56  Van Dijk, NTBR 2003, p.192 
57  HR 5 november 1965, NJ 1966, 136 (Kelderluik) 
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Samenvattend kan gesteld worden dat een handeling van de toezichthouder in strijd met 
de ongeschreven algemene beginselen van behoorlijk bestuur en/of de 
zorgvuldigheidsnormen voor de redelijk handelende toezichthouder zoals die door 
rechtspraak en literatuur algemeen zijn aanvaard, een onrechtmatige daad is in de zin 
van artikel 6:162 BW. 
 
3.4 Toerekening 
 
Een tweede vereiste om de toezichthouder aansprakelijk te kunnen stellen, is de 
toerekening. De onrechtmatige handeling moet aan de toezichthouder kunnen worden 
toegerekend en volgens artikel 6:162 lid 3 BW kan de toerekening op drie gronden 
worden gebaseerd te weten schuld, de wet en de in het verkeer geldende opvattingen. 
Geschiedt de toerekening op grond van schuld dan is er sprake van 
schuldaansprakelijkheid. Geschiedt de toerekening op grond van de wet of 
verkeersopvatting dan spreekt men van foutaansprakelijkheid. 
 
Een financiële toezichthouder die toerekenbaar onrechtmatig heeft gehandeld, hoeft nog 
niet aansprakelijk te zijn voor de schade. Hier is de invloed van het bestuursrecht van 
belang. In de bestuursrechtspraak is het de regel dat een in rechte vernietigd besluit van 
een toezichthouder een toerekenbare onrechtmatige daad van die toezichthouder met 
zich meebrengt. Dit houdt echter wel in dat de benadeelde belanghebbende, in ons geval 
dus de onder toezicht staande onderneming, een bezwaar tegen het besluit van de 
toezichthouder moet hebben ingediend, dan wel beroep bij de (bestuurs)rechter moet 
hebben aangetekend. Verzuimt de belanghebbende dit te doen dan blijft het besluit van 
de financiële toezichthouder in stand en wordt het besluit geacht rechtmatig te zijn 
genomen58, ondanks het onrechtmatig karakter ervan. Het besluit heeft namelijk 
formele rechtskracht verkregen. Op het begrip formele rechtskracht kom ik nader terug. 
 
Bij de toerekening speelt het kennisvereiste of het voorzienbaarheidsvereiste een rol. 
Om een onrechtmatige daad aan de toezichthouder te kunnen toerekenen moet de 
benadeelde kunnen aantonen dat de toezichthouder het reputatierisico of de 
vermogensschade welke zijn besluit tot gevolg heeft, kende of behoorde te kennen dan 
wel wist of behoorde te weten. Ook zal aangetoond moeten worden of de 
toezichthouder het risico en de schade had kunnen of had behoren te vermijden. Het 
aantonen van deze kennis bij de toezichthouder is niet zo moeilijk. Het is algemeen 
bekend dat de AFM en DNB over een zeer grote kennis en deskundigheid beschikken. 
Deze toezichthouders moeten dus hebben kunnen voorzien welke gevolgen hun 
beslissingen voor de onder toezicht staande ondernemingen zullen hebben. 
 
 
                                                 
58  HR 22 november 1985, NJ 1986, 722 (V&D + Super Doe N.V. / Gemeente Groningen), r.o. 3.2.3 
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3.4.1  Schuldaansprakelijkheid 
 
Onder schuld wordt hier verstaan de juridische verwijtbaarheid. Het nemen van een 
onrechtmatig besluit kan de toezichthouder worden verweten indien de toezichthouder 
gezien zijn inzichten, kennis, expertise, ervaring en capaciteiten anders had kunnen en 
moeten handelen.59  
De toezichthouder wordt geacht deskundig te zijn. Het tekortschieten ten opzichte van 
de kennis en kunde van het objectieve vergelijkingstype impliceert “schuld” in de zin 
van artikel 6:162 lid 3 BW.60 Bij de objectieve vergelijkingsmethode neemt men niet de 
persoon van de veroorzaker van de onrechtmatige daad tot uitgangspunt, maar vergelijkt 
men de veroorzaker met een type zoals de “redelijk handelende toezichthouder”. 
 
De toezichthouder kan bij schuldaansprakelijkheid een beroep doen op 
verontschuldigbare dwaling teneinde zijn schuld uit te sluiten. Hij zou kunnen 
aanvoeren dat hij de als gevolg van het genomen besluit overtreden norm of regeling 
niet kende, dan wel dwaalde ten aanzien van de werking van die norm of regeling. Ook 
zou hij een dwaling ten aanzien van de bestanddelen van de overtreden norm of regeling 
kunnen aanvoeren. Maar sinds het Van Gelder arrest61 wordt het een stuk moeilijker 
voor een overheidslichaam om een beroep te doen op disculperende dwaling ten aanzien 
van het objectieve recht. Volgens het Van Gelder arrest is  
 
“in geval een overheidslichaam een onrechtmatige daad pleegt door een met een hogere 
regeling strijdig en mitsdien onverbindend voorschrift uit te vaardigen en op grond van dit 
voorschrift te handelen, is daarmede in beginsel de schuld van het overheidslichaam 
gegeven” 
 
Het arrest Van Gog-Nederweert62 gaat iets verder en stelt: 
 
“zelfs wanneer het overheidslichaam geen enkel verwijt heeft, moet worden aangenomen dat 
deze onrechtmatige daad in beginsel voor rekening van het overheidslichaam komt” 
 
Met deze uitspraak is dus naast de onrechtmatigheid ook de verwijtbaarheid en dus de 
toerekening van de schuld aan het overheidslichaam gegeven. En gezien het 
publiekrechtelijk toezicht dat wordt uitgeoefend door de AFM en DNB, zijn deze 
uitspraken ook op hen van toepassing. 
 
Strijd met een hogere regeling houdt ook in strijd met een Europese of internationale 
regeling. In het Hoffmann-La Roche arrest63 werd deze zienswijze nogmaals bevestigd. 
                                                 
59  Asser-Hartkamp 2006 (4-III), p. 97 
60  Van Rossum 2005, p. 25-26 
61  HR 9 mei 1986, NJ 1987, 252 (Staat/Van Gelder), r.o. 3.4 
62  HR 31 mei 1991, NJ 1993, 112 (Van Gog/Nederweert) 
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Dit arrest oordeelde dat de schuld van een overheidslichaam in beginsel is aangetoond 
indien het een onrechtmatige daad pleegt door een beschikking te nemen en te 
handhaven die naderhand door een administratieve rechter wordt vernietigd wegens 
strijd met de wet. Het arrest stelt verder dat ook indien de administratieve rechter zou 
zijn uitgegaan van een rechtsopvatting die ten tijde van het nemen van een besluit voor 
het overheidslichaam onvoorzienbaar was en waarmede dit lichaam geen rekening 
behoefde te houden, dan blijft gelden dat de schuld van het lichaam in beginsel gegeven 
is. 
Ook deze uitspraak is natuurlijk eveneens van toepassing op een financiële 
toezichthouder als zelfstandig bestuursorgaan dat een besluit neemt in strijd met de wet 
of met een Europese richtlijn of verordening of met een regel van een internationaal 
verdrag dat mede door Nederland is geratificeerd. 
Naast de disculperende werking ten aanzien van het objectieve recht en de feiten, zijn er 
nog andere schulduitsluitingsgronden zoals geestelijke tekortkoming, noodweerexces en 
onbevoegd gegeven ambtelijk bevel. De eerste twee uitsluitingsgronden hebben 
betrekking op natuurlijke personen en zijn dus niet van toepassing op de financiële 
toezichthouders of degenen die namens de toezichthouders handelden. En evenmin kan 
de toezichthouder, gezien zijn onafhankelijkheid, bij een aansprakelijkstelling voor een 
onrechtmatig verrichte handeling zich beroepen op een onbevoegd gegeven ambtelijk 
bevel waarvan redelijkerwijs mocht worden beschouwd dat het als bevoegd is gegeven. 
 
De schuld van de toezichthouder is ook op een andere wijze gegeven. Een besluit van 
de toezichthouder kan ook worden vernietigd door de bestuursrechter. In dat geval staat 
volgens het beginsel van de formele rechtskracht de onrechtmatigheid van het besluit 
formeel vast (op het beginsel van de formele rechtskracht kom ik nader terug). En een 
in rechte vernietigd besluit impliceert volgens de hierboven aangegeven arresten een 
toerekenbare onrechtmatige daad van de toezichthouder. Hiermee staat dus vast dat de 
toezichthouder een toerekenbare onrechtmatige daad heeft gepleegd. 
Richt de benadeelde na de vernietiging van het besluit door de bestuursrechter zich 
vervolgens tot de burgerlijke rechter met een verzoek tot schadevergoeding, dan komt 
de burgerlijke rechter niet meer toe aan een inhoudelijke beoordeling van de 
onrechtmatigheidsvraag, maar neemt hij die onrechtmatigheid aan op grond van het 
oordeel van de bestuursrechter.64 De schuld van de dader staat hiermee dus vast. 
Overigens kan men een vordering tot schadevergoeding ook bij de bestuursrechter 
indienen op grond van artikel 8:73 Awb. 
 
3.4.2  Foutaansprakelijkheid 
 
Maar mocht de schuld bij de toezichthouder ontbreken, dan nog kan zijn onrechtmatige 
daad volgens artikel 6:162 lid 3 BW aan hem worden toegerekend en wel indien de 
                                                                                                                                               
63  HR 26 september 1986, NJ 1987, 253 (Staat/Hoffmann-La Roche) 
64  HR 12 oktober 2001, NJ 2001, 636 (Staat/Siemens) 
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onrechtmatige daad te wijten is aan een oorzaak welke krachtens de wet of de in het 
verkeer geldende opvattingen voor rekening van de dader komt. 
 
Voor wat betreft de oorzaak die krachtens de wet voor rekening van de dader komt, 
kom ik in de Wft nergens een bepaling tegen waarbij op de toezichthouder een 
aansprakelijkheid wordt gelegd. Wel wordt in twee artikelen in de Wft een 
aansprakelijkheid gelegd op andere actoren binnen de Wft. 
Zo is volgens artikel 1:76 lid 6 sub d Wft elke persoon die deel uitmaakt van het orgaan 
van de financiële onderneming en die handelingen verricht in strijd met de aanwijzingen 
van de curator, hoofdelijk aansprakelijk tegenover de financiële onderneming voor 
schade ten gevolge van de betreffende handelingen, tenzij het verrichten van die 
handelingen hem niet kan worden verweten en hij niet nalatig is geweest in het treffen 
van maatregelen om de gevolgen daarvan af te wenden. 
En artikel 5:14 lid 2 sub d Wft bepaalt dat degenen die een samenvatting van een 
prospectus, met inbegrip van een vertaling ervan, hebben ingediend en hebben verzocht 
om een verklaring dat het prospectus in overeenstemming met de richtlijn prospectus is 
opgesteld, uitsluitend aansprakelijk kunnen worden gesteld, indien de samenvatting 
gelezen in samenhang met de andere delen van het prospectus misleidend, onjuist of 
inconsistent is. Het gaat hier om het aanbieden van effecten waarvoor een prospectus en 
een samenvatting als inleiding op het prospectus vereist zijn. 
Daarentegen is in het burgerlijk wetboek wel een aantal artikelen op de financiële 
toezichthouder van toepassing. Volgens de artikelen 6:170 BW tot en met 6:171 BW is 
de toezichthouder aansprakelijk voor fouten van ondergeschikten, van niet-
ondergeschikten (bijvoorbeeld ingehuurde consultants) en van vertegenwoordigers. 
 
En tot slot kan een onrechtmatige daad aan de financiële toezichthouder worden 
toegerekend op grond van de in het verkeer geldende opvattingen. 
Tot de verkeersopvattingen kunnen met betrekking tot de toezichthouder worden 
gerekend de hoedanigheid van de toezichthouder en de aard van de gedraging van de 
toezichthouder. 
Schade als gevolg van een dwaling van de toezichthouder omtrent de uitleg van de wet 
of omtrent feiten komt voor rekening van de toezichthouder65 omdat de hoedanigheid 
van de toezichthouder met zich meebrengt dat hij in staat is om de schade over een 
groot aantal personen om te slaan. 
Verder bepaalt de toezichthouder op welke wijze en in welke mate het toezicht wordt 
uitgeoefend. Treedt de toezichthouder in zijn gedrag strenger op dan verhoogt hij 
eenzijdig het risico op onrechtmatige handelingen van zijn kant jegens de onder toezicht 
staande financiële ondernemingen en zal deze onrechtmatigheid geheel of ten dele aan 
hem moeten worden toegerekend. 
                                                 
65  HR 17 december 1999, NJ 2000, 88 (Gemeente Castricum/Fatels) 
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Naar aanleiding van het bovenstaande is men geneigd aan te nemen dat de 
toezichthouder nogal snel aansprakelijk kan worden gesteld. Maar de aansprakelijkheid 
van de toezichthouder kan echter wel enigszins in de hand worden gehouden door het 
toepassen van de relativiteitsleer. 
  
3.5 Relativiteit 
 
Een andere vereiste waaraan moet zijn voldaan om de toezichthouder aansprakelijk te 
kunnen stellen, is het relativiteitsvereiste. 
Handelingen van de toezichthouder als zelfstandig bestuursorgaan kunnen worden 
aangemerkt als overheidshandelingen. Volgens Asser-Hartkamp66 is de relativiteitsleer 
gelijkelijk op overheidshandelingen en op handelingen van particulieren van toepassing. 
De relativiteitsleer is omschreven in artikel 6:163 BW en luidt als volgt: 
 
“Geen verplichting tot schadevergoeding bestaat, wanneer de geschonden norm niet strekt 
tot bescherming tegen de schade zoals de benadeelde die heeft geleden” 
 
Volgens het artikel moet aan twee voorwaarden zijn voldaan wil het relativiteitsvereiste 
tot een verplichting tot schadevergoeding kunnen leiden: (1) het gedrag van de 
toezichthouder moet jegens een ander onrechtmatig zijn, en (2) die ander betreft de 
benadeelde en de schade die de benadeelde heeft geleden moet onder de reikwijdte van 
de geschonden norm of de geschonden wettelijke plicht vallen. 
 
De geschonden norm kan betrekking hebben op wettelijke regels, op de 
zorgvuldigheidsnorm van een “redelijk handelend toezichthouder” en op regels van 
ongeschreven recht. 
Wil een onder toezicht staande onderneming met succes de toezichthouder 
aansprakelijk kunnen stellen voor een onrechtmatige gedraging dan zal hij onder andere 
moeten kunnen aantonen dat de toezichthouder met zijn onrechtmatige gedraging een 
norm in de Wft heeft geschonden die strekt tot bescherming van de onder toezicht 
staande onderneming.  
De normen in de Wft die strekken tot bescherming van de onder toezicht staande 
onderneming vindt men in de artikelen 1:24 lid 1 Wft en 1:25 lid 1 Wft. Uit deze 
artikelen blijkt dat het financieel toezicht strekt tot bescherming van de soliditeit van 
financiële ondernemingen, de stabiliteit van de financiële sector, een ordelijke en 
transparante financiële markt, zuivere verhoudingen tussen marktpartijen en een 
zorgvuldige behandeling van cliënten. 
Onder soliditeit verstaat de Wft met name het voldoen aan de solvabiliteits- en 
liquiditeitsvereisten. Het toezicht gericht op de soliditeit bestaat vooral uit 
bedrijfseconomische normen. 
                                                 
66  Asser-Hartkamp 2006 (4-III), p. 126 
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Op grond van deze artikelen zou men moeten concluderen dat de Wft de 
aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder ten opzichte van de onder toezicht 
staande onderneming heeft beperkt tot onrechtmatige handelingen met betrekking tot de 
normen die de soliditeit van de ondernemingen betreffen. 
 
Dus de Wft strekt er niet toe de geschonden belangen van de onder toezicht gestelde 
onderneming ten aanzien van andere onderdelen dan de soliditeit te beschermen. Maar 
op grond van het Tandarts-arrest67 mag mijns inziens worden aangenomen dat de Wft 
toch een zodanig betekenis en belang voor de onder toezicht gestelde onderneming 
heeft in die zin dat een schending door de toezichthouder van welke Wft regel dan ook, 
onrechtmatig is jegens de onder toezicht gestelde wegens strijd met één van de in 
paragraaf 3.3 besproken ongeschreven regels of zorgvuldigheidsnormen.  
 
Uitspraken van rechters waarin de relativiteit aan bod komt, zijn zeer schaars. En 
wanneer het onderwerp van de relativiteit wordt aangehaald, vindt dit meestal plaats in 
het kader van een aansprakelijkstelling van een gedupeerde klant van een financiële 
onderneming tegen de toezichthouder van die betreffende financiële onderneming. De 
financiële onderneming is dan de “primaire dader” en de toezichthouder de “secundaire 
dader”. Een spraakmakende zaak in dit verband is het Duwbak Linda arrest68 waaraan 
in de literatuur veel kritische beschouwingen zijn gewijd69. 
 
Een ander arrest waarin het relativiteitsvereiste ter sprake kwam, is het Vie d’Or 
arrest.70 Hierin werd de PVK door de voormalige polishouders van de verzekeraar Vie 
d’Or, verenigd in de Stichting Vie d’Or, aansprakelijk gesteld voor het niet tijdig 
benoemen van een stille bewindvoerder waardoor het faillissement van de Vie d’Or 
onafwendbaar bleek. Het niet tijdig benoemen van de stille curator was een schending 
van een toezichtsnorm maar volgens DNB (in 2005 is de PVK met DNB gefuseerd) 
strekte deze geschonden norm niet tot de bescherming van de individuele belangen van 
de polishouders van Vie d’Or. De Hoge Raad was het daar niet mee eens en stelde dat 
naast het algemene belang van bescherming en bevordering van het vertrouwen in het 
verzekeringswezen, het toezicht mede beoogt de individuele vermogensbelangen van de 
polishouders zo goed mogelijk te beschermen tegen het gevaar dat de verzekeraar niet 
aan zijn verplichtingen tegenover de betrokken polishouders kan voldoen en mede 
beoogt te bewerkstelligen dat het risico van een deconfiture van de verzekeraar zo 
gering mogelijk is. 
Echter, in dit arrest ging het eveneens om de relatie tussen de benadeelden van de 
“primaire dader” die de “secundaire dader” aanspreken en betreft het dus niet de relatie 
waarop deze scriptie betrekking heeft. 
                                                 
67  HR 17 januari 1958, NJ 1961, 568 (Tandarts) 
68  HR 7 mei 2004, NJ 2006, 281 (Duwbak Linda) 
69  Hartlief 2005 ; Giesen 2005, hoofdstuk X 
70  HR 13 oktober 2006, LJN AW2077, C04/279HR (DNB/Stichting Vie d’Or), r.o.4.2.1 
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Maar ook in het geval het wel zou zijn gegaan om de relatie tussen de toezichthouder  
en de onder toezicht staande onderneming en ook had het gefailleerde Vie d’Or (in dit 
geval vertegenwoordigd door de curatoren) daarbij de PVK aansprakelijk gesteld voor 
het niet tijdig benoemen van een stille bewindvoerder, dan zou mijns inziens zeker ook 
aan het relativiteitsvereiste zijn voldaan. De geschonden norm strekt in dit geval wel 
degelijk tot bescherming van het belang van de verzekeraar, in dit geval Vie d’Or. 
Mijn conclusie is dan ook dat in de relatie tussen de toezichthouder en de onder toezicht 
staande onderneming een eventuele aansprakelijkstelling door laatst genoemde wel niet 
snel zal afstuiten op het niet voldoen aan het relativiteitsvereiste. 
 
3.6 Schade  
 
Wanneer de toezichthouder onrechtmatig heeft gehandeld, kan hij eerst aansprakelijk 
voor de schade worden gesteld indien er ook sprake is van schade. 
Onder schade wordt in artikel 6:95 BW verstaan vermogensschade en ander nadeel. 
Vermogensschade omvat volgens artikel 6:96 lid 1 BW zowel geleden verlies als 
gederfde winst. Het tweede lid van artikel 6:96 BW geeft vervolgens aan dat behalve 
vermogensschade ook andere nadelen voor vergoeding in aanmerking komen. Echter 
het recht op deze vergoeding bestaat voor zover de wet op vergoeding hiervan recht 
geeft, aldus artikel 6:95 BW. En dit recht is uitgewerkt in artikel 6:106 lid 1 BW waarin 
drie gevallen van nadelen worden genoemd die niet in vermogensschade bestaan. 
Een van die gevallen betreft de in artikel 6:106 lid 1 sub b omschreven aantasting van 
de eer en goede naam van de benadeelde. Het gaat hier dus om een nadeel in de 
immateriële sfeer of ook wel onstoffelijke of morele sfeer genoemd. 
 
Naast vermogensschade komt dus ook immateriële schade voor vergoeding in 
aanmerking, zij het dat de rechter een grote vrijheid heeft bij het vaststellen van de 
hoogte van de schadevergoeding in de immateriële sfeer. Dit laatste volgt uit artikel 
6:106 lid 1 aanhef BW waarin bepaald is dat de benadeelde recht heeft op een naar 
billijkheid vast te stellen schadevergoeding.  
 
De immateriële schade is voor het onderwerp van deze scriptie van belang omdat de 
financiële toezichthouder op grond van artikel 3:99 lid 2 Wft een besluit kan nemen ten 
aanzien van een bestuurder van de onder toezicht staande onderneming om deze uit zijn 
functie te zetten indien hij niet voldoet aan de eisen zoals vermeld in de Beleidsregel. 
Een dergelijk besluit die vervolgens ook nog gepubliceerd kan worden, veroorzaakt 
naast materiële schade in de vorm van derving van inkomen, eveneens immateriële 
schade uit hoofde van aantasting van eer en goede naam. 
Indien ook aan de andere onrechtmatige daadcriteria is voldaan, kunnen de onder 
toezicht gestelde onderneming en de uit zijn functie gezette bestuurder een 
schadevergoeding eisen voor geleden materiële en immateriële schade. 
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Wel kan de rechter op grond van artikel 6:109 lid 1 BW de wettelijke verplichting tot 
schadevergoeding matigen of limiteren indien de toekenning van volledige 
schadevergoeding tot kennelijke onaanvaardbare gevolgen zou leiden. 
Zowel bij het vaststellen van de schadevergoeding in de materiële en immateriële sfeer 
als bij matiging of limitering van de schadevergoeding moet de rechter rekening houden 
met alle omstandigheden van het geval zoals: (a) de mate waarin de benadeelde is 
getroffen; (b) de grond waarop de aansprakelijkheid berust; (c) de vraag of de schade 
opzettelijk of door schuld is toegebracht; (d) de tussen partijen bestaande 
rechtsverhouding; (e) de draagkracht van partijen; (f) de mate van schuld van de 
aansprakelijke (rechts)persoon; (g) de aard van de schade.71
 
Betrekken we de bovengenoemde omstandigheden op een zaak72 waarbij DNB heeft 
geweigerd een verklaring van geen bezwaar af te geven met betrekking tot de 
benoeming van een persoon tot directeur van een bank, dan is duidelijk waarom aan de 
benadeelde zulke redelijke hoge bedragen aan schadevergoedingen zijn toegekend. In 
deze zaak heeft DNB ten onrechte geconcludeerd dat deze persoon over onvoldoende 
kredietkennis en analytisch vermogen beschikt terwijl deze persoon daarvoor reeds 
jaren als bankdirecteur werkzaam was geweest. 
Door de weigering een verklaring van geen bezwaar af te geven werd de aanvrager 
financieel in ernstige mate getroffen. Behalve geen baan, is zijn eer en goede naam ook 
nog te grabbel gegooid. 
Tussen DNB en de aanvrager was sprake van een buitencontractuele relatie en de 
aansprakelijkheid is derhalve gegrond op de onrechtmatige daad van artikel 6:162 BW. 
Van de zijde van DNB is zeker sprake van schuld. Zijnde een professionele partij met 
een bataljon academici aan personeel, mag van DNB toch wel worden verwacht dat zij 
eerst een zorgvuldig feitenonderzoek uitvoert alvorens een conclusie te trekken ten 
aanzien van de capaciteiten van de aanvrager. De aard van de schade voor de aanvrager 
bestond dan ook uit zowel materiële als immateriële schade. En gezien de wel zeer 
sterke financiële draagkracht van DNB was het voor de rechter niet moeilijk om tot zijn 
oordeel te komen. Overigens, ook de kosten van rechtsbijstand kunnen voor 
schadevergoeding in aanmerking komen op grond van artikel 8:75 Awb. 
 
Behalve een vergoeding van de geleden schade, kan de onder toezicht staande 
onderneming ook vorderen: (a) een declaratoire vonnis waarin wordt verklaard dat de 
handelingen van de toezichthouder onrechtmatig dan wel beledigend zijn. Deze 
bevoegdheid ontleent de benadeelde aan artikel 3:302 BW; (b) een verbod van het doen 
of herhalen van de handelingen door de toezichthouder in de toekomst. Dit verbod kan 
worden uitgesproken op grond van artikel 3:296 lid 1 BW in combinatie met artikel 
6:162 BW; (c) een gebod om bepaalde handelingen te verrichten; (d) publicatie van het 
                                                 
71  Asser-Hartkamp 2004 (4-I), p. 427 e.v. en p. 456 e.v. 
72  HR 23februari 2007, LJN AX3070, C05/142HR (Eiser/De Nederlandsche Bank) 
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vonnis of veroordeling van de toezichthouder tot rectificatie op grond van artikel 6:167 
lid 1 BW. 
 
Ten aanzien van het hierboven onder (b) gestelde verbod van het doen of herhalen van 
de handelingen kan de rechter echter op grond van artikel 6:168 BW oordelen dat een 
vordering tot verbod van een onrechtmatige daad toch dient te worden afgewezen in het 
geval deze gedraging op grond van zwaarwegende maatschappelijke belangen behoort 
te worden geduld. 
Veronderstel dat de banken voldoen aan de bij of krachtens de Wft gestelde eisen met 
betrekking tot het toetsingsvermogen. Indien nu DNB de banken op grond van artikel 
3:111a lid 1 sub a Wft voorschrijft dat de banken over een hoger toetsingsvermogen 
moeten beschikken dan ingevolge artikel 3:57 Wft is voorgeschreven, dan pleegt DNB 
een onrechtmatige handeling in die zin dat de banken schade lijden. Door een hoger 
toetsingsvermogen te moeten aanhouden, zullen de banken op korte termijn meer eigen 
vermogen en achtergestelde leningen moeten aantrekken, die bijna altijd veel duurder 
zijn dan het aantrekken van vreemd vermogen. Deze ontwikkeling gaat ten koste van de 
interestmarge en uiteindelijk ten koste van de netto winst van de banken. 
De door DNB onrechtmatige gedraging behoort evenwel te worden geduld in het geval 
de handeling is verricht naar aanleiding van de verwachting van DNB dat als gevolg 
van de internationale ontwikkeling het kredietrisico voor de banken aanzienlijk zal 
toenemen en een grote negatieve invloed zal hebben op de binnenlandse economie 
indien niet spoedig ingrijpende maatregelen worden genomen in de vorm van 
versterking van het vermogen van de banken. Overigens kan hierbij worden afgevraagd 
of de banken in dergelijke situaties wel hun recht op schadevergoeding op grond van 
artikel 6:168 lid 1 BW kunnen blijven behouden. 
 
3.7 Causaal verband 
 
Wanneer de AFM onrechtmatig heeft gehandeld is zij nog niet aansprakelijk voor de 
schade. Bewezen moet nog worden of er een causaal verband bestaat tussen de schade 
en de onrechtmatige gedraging van de toezichthouder.  
 
Voor de bepaling van het causaal verband tussen de handeling van de toezichthouder en 
de schade van de onder toezicht gestelde onderneming en de toerekening van deze 
schade aan de toezichthouder op grond van artikel 6:98 BW moeten de aard van de 
aansprakelijkheid en de aard van de schade in acht worden genomen.73 Deze regel staat 
bekend als de leer van de toerekening naar redelijkheid.74
 
Ten aanzien van de aard van de aansprakelijkheid kunnen we stellen dat in de relatie 
tussen de toezichthouder en de onder toezicht gestelde onderneming, het gevolg van 
                                                 
73  Asser-Hartkamp 2004 (4-I), p. 365 e.v. 
74  Spier e.a. 2006, p. 242 
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onrechtmatige besluiten van de toezichthouder wel altijd voorzienbaar is en de schade 
meestal direct het gevolg is van het genomen onrechtmatig besluit. 
Dit heeft in de jurisprudentie ertoe geleid dat de Hoge Raad meestal direct bereid is een 
bestuursorgaan te veroordelen tot vergoeding van de schade.75 Waarschijnlijk ging de 
Hoge Raad ervan uit dat de gemeenschap beter de schade kan dragen dan een individu 
in het geval de overheid door het nemen van een onrechtmatig besluit schade aan het 
individu heeft berokkend. 
 
Ten aanzien van de aard van de schade hebben we hiervoor gezien dat in verband met 
het onrechtmatige besluit de overtreden normen van de Wft strekken tot voorkoming 
van zuivere vermogensschade en van immateriële schade. In tegenstelling tot dood- en 
letselschade, leiden vermogensschade en immateriële schade tot een beperkte 
toerekening. Maar kijken we naar de schuld van het schade veroorzakende handelen, 
dan zal de toerekening weer ruimer zijn. Van een toezichthouder als professionele partij 
mag worden verwacht dat hij ten aanzien van zijn handelen de nodige voorzichtigheid 
en een weloverwogen besluitvorming in acht neemt. Ook de aard van de activiteit laat 
een ruimere toerekening toe. Het gaat bij het financieel toezicht om aanzienlijke 
financiële belangen. 
 
Op grond van artikel 6:98 BW is het causaal verband een vereiste om de schade als 
gevolg van de onrechtmatige handeling aan de schuldenaar te kunnen toerekenen. 
Wordt nu een besluit van de toezichthouder vernietigd dan is daarmee zoals we hiervoor 
hebben gezien, de schuld van de toezichthouder in beginsel gegeven. Dit betekent dat 
het besluit op het tijdstip van aanvang reeds onrechtmatig was. Volgens de Hoge  Raad 
in zijn arrest van 1 oktober 199976 is hiermee het causaal verband gegeven tussen de 
schade en het met de wet strijdig genomen besluit. 
 
In andere gevallen moet het causaal verband dus vastgesteld worden. Omdat een 
dergelijke vaststelling voor de benadeelde vaak erg moeilijk is, heeft de rechter bepaald 
dat in bepaalde gevallen het bestaan van een causaal verband tussen de onrechtmatige 
gedraging en het ontstaan van de schade wordt aangenomen, tenzij degene die wordt 
aangesproken bewijst dat de bedoelde schade ook zonder die gedraging of tekortkoming 
zou zijn ontstaan.77
Vertaald naar het financieel toezicht is het bovenstaande met name van belang in het 
geval van het weigeren van een verklaring van geen bezwaar door de toezichthouder in 
het kader van de Wft. Deel 3 van de Wft gaat over het prudentieel toezicht op financiële 
ondernemingen. De artikelen 3:8 Wft tot en met 3:10 Wft verwijzen naar normen ten 
aanzien van de deskundigheid, betrouwbaarheid en integriteit van personen die het 
                                                 
75  HR 26 september 1986, NJ 1987, 253 (Staat/Hoffmann La Roche) en HR 15 juni 1979, NJ 1980, 261 
(Grubbenvorst/Caldenbroich) 
76  HR 1 oktober 1999, NJ 1999, 756 (Gemeente Venray/Van Dijck c.s.) 
77  HR 29 november 2002, NJ 2004, 305 m.nt. DA (Kastelijn/Gemeente Achtkarspelen) 
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dagelijks beleid van de financiële onderneming bepalen. Deze normen strekken tot het 
voorkomen van gevaar in de vorm van schade als gevolg van een ongezonde en niet 
prudente bedrijfsvoering door personen die niet voldoen aan de normen zoals gesteld in 
de genoemde artikelen 3:8 tot en met 3:10 van de Wft. Een gezonde en prudente 
bedrijfsvoering is van belang voor zowel de financiële markt als voor de financiële 
onderneming en zijn medewerkers. 
Wanneer nu zich een persoon aandient die wel deskundig, betrouwbaar en integer is, 
maar de toezichthouder weigert hem een verklaring van geen bezwaar af te geven, dan 
handelt de toezichthouder in strijd met de norm en doet zich schade voor bestaande uit 
het mislopen op een bijdrage aan een gezonde en prudente bedrijfsvoering en uit het 
mislopen door de bestuurder op een dienstverband en op inkomen binnen een financiële 
onderneming.  
Maar kan de toezichthouder bewijzen dat ook een besluit tot het wel afgeven van een 
verklaring van geen bezwaar dezelfde schade tot gevolg zou hebben gehad, dan 
ontbreekt het causale verband tussen het onrechtmatige besluit en de schade.78
En ook in het geval waarbij een onder toezicht staande onderneming zijn bestuurder 
ontslaat nadat de toezichthouder de onderneming een aanwijzing heeft gegeven dat de 
bestuurder geen feitelijk of formeel bestuurder meer mag zijn (bijvoorbeeld op grond 
van het feit dat zijn betrouwbaarheid niet meer buiten twijfel staat), hoeft geen causaal 
verband te bestaan tussen het aanwijzingsbesluit en de schade voor de bestuurder. 
De onderneming zou de relatie met de bestuurder ook om andere redenen hebben 
kunnen beëindigen.79 Maar het is wel de aansprakelijk gestelde toezichthouder die dit 
moet bewijzen.  
Bij onrechtmatige handelingen van de toezichthouder waarbij schade aan de onder 
toezicht staande onderneming wordt toegebracht, gaat men uit van het bestaan van een 
causaal verband. Het is de toezichthouder die moet bewijzen dat de schade ook zonder 
zijn onrechtmatige gedraging zou zijn ontstaan. In deze situatie wordt dus de 
omkeringsregel toegepast. De omkeringsregel is natuurlijk alleen van toepassing indien 
de geschonden toezichtsnorm ook strekt tot bescherming tegen schade en tot het 
voorkomen van het ontstaan van de schade. Aan de causaliteitsvraag, en dus aan de 
omkeringsregel, komt men echter niet meer toe indien is vastgesteld dat de geschonden 
norm niet strekt tot bescherming tegen de geleden schade.80
 
Wij mogen thans concluderen dat de onrechtmatige daadcriteria ook op het 
onrechtmatig handelen van de toezichthouder van toepassing zijn, zij het dat op het 
gebied van het ongeschreven recht zoals dat in het maatschappelijk verkeer betaamt, ten 
aanzien van de financiële toezichthouder een specifieke norm voor de “redelijk 
handelend toezichthouder” is geïntroduceerd. In het geval dus een besluit van de 
toezichthouder aan alle onrechtmatige daadcriteria voldoet en de aansprakelijkheid van 
                                                 
78  Rb Amsterdam 7 december 2006, LJN AZ4474, 356129 (Eisers/DNB&AFM), r.o. 4.4 en 4.5 
79  Rb Amsterdam 7 december 2006, LJN AZ4474, 356129 (Eisers/DNB&AFM), r.o. 4.10  
80  Van Dam 2006 Deel I, p. 128 
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de toezichthouder vaststaat, dan is volgens artikel 6:162 lid 1 BW de toezichthouder die 
jegens de onder toezicht staande onderneming een onrechtmatige daad pleegt welke de 
toezichthouder kan worden toegerekend, verplicht de schade die de onder toezicht 
staande onderneming dientengevolge lijdt, te vergoeden. Maar dan dient zich bij velen 
waarschijnlijk de volgende vraag aan. Zijn er wellicht toch nog factoren aanwezig die 
de aansprakelijkheid van de toezichthouder beperken? Het antwoord op deze vraag is 
bevestigend en deze factoren komen in het volgende hoofdstuk aan de orde. 
 
 
Hoofdstuk 4 Factoren die de aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder 
beperken 
 
4.1 Rechtvaardigingsgronden 
 
Een rechtshandeling van de toezichthouder die onrechtmatig is, kan toch als rechtmatig 
worden aangemerkt door de aanwezigheid van een rechtvaardigingsgrond. 
Voor de invulling van de rechtvaardigingsgronden in het onrechtmatige daadsrecht 
wordt volgens Asser-Hartkamp81 primair steun gezocht bij de in de artikelen 40 Sr tot 
en met 44 Sr genoemde strafuitsluitingsgronden, namelijk overmacht, noodweer, 
wettelijk voorschrift of wettelijke bevoegdheid en ambtelijk bevel. 
 
Van deze rechtvaardigingsgronden speelt het noodweer geen rol voor de financiële 
toezichthouder. Ik kan me niet voorstellen dat een financiële toezichthouder door 
middel van zijn bestuurder een feit zal kunnen begaan waartoe hij gedwongen wordt 
door de noodzakelijke verdediging van eigen of eens ander lijf, eerbaarheid of goed 
tegen ogenblikkelijke, wederrechtelijke aanranding (artikel 41 lid 1 Sr). 
 
Anders is het gesteld met overmacht. Overmacht als een rechtvaardigingsgrond voor 
een onrechtmatige daad van de financiële toezichthouder kan zich voordoen in het geval 
van een noodtoestand. Voor het afweren van een onmiddellijk dreigend gevaar op de 
financiële markten, kan het gebeuren dat de toezichthouder ten opzichte van de onder 
toezicht gestelde ondernemingen een onrechtmatig besluit moet nemen. Het algemeen 
belang bij een gezonde financiële markt rechtvaardigt dan het onrechtmatig handelen 
van de toezichthouder. 
Overigens wordt de behartiging van het algemeen belang in de rechtseconomische  
literatuur vaak als een specifieke rechtvaardigingsgrond voor het onrechtmatig optreden 
van een overheidsorgaan aangevoerd. Zo kan een vergunning, ondanks dat de onder 
toezicht gestelde onderneming aan alle vereisten heeft voldaan, worden geweigerd in 
het algemeen belang. Dit belang kan worden gediend door het streven naar een 
rechtseconomisch gezien optimale “economies of scale” in de financiële markt hetgeen 
                                                 
81  Asser-Hartkamp 2006 (4-III), nr. 58 
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met zich meebrengt dat op een gegeven moment nieuwe toetredingen tot de markt 
moeten worden geweigerd. 
 
Verder is een handeling van de financiële toezichthouder krachtens een wettelijk 
voorschrift of een wettelijke bevoegdheid niet onrechtmatig, wanneer de toezichthouder 
met zijn handeling in conflict zou komen met een andere wettelijk voorschrift, tenzij de 
toezichthouder van de wettelijke bevoegdheid misbruik maakt op grond van artikel 3:13 
BW. Van misbruik van bevoegdheid is sprake indien de toezichthouder de hem 
verleende bevoegdheid gebruikt voor een ander doel dan waarvoor hem die 
bevoegdheid is gegeven (détournement de pouvoir). En ook indien de toezichthouder de 
hem verleende bevoegdheid gebruikt in gevallen waarin hij dit redelijkerwijs niet had 
mogen doen (willekeur). 
Verder kan van de wettelijke bevoegdheid die ten tijde van het nemen van de 
onrechtmatige handeling als rechtvaardigingsgrond werd aanvaard, achteraf blijken dat 
die wettelijke bevoegdheid ontbreekt, niet juist is of ongefundeerd blijkt te zijn. In dit 
geval zal het handelen van de toezichthouder alsnog onrechtmatig worden geoordeeld 
door de rechter. 
 
Ten aanzien van de laatste rechtvaardigingsgrond, het ambtelijk bevel, kunnen we kort 
zijn. De financiële toezichthouder neemt in de Wft een onafhankelijke positie in en kan 
zich dus bij het nemen van een onrechtmatig besluit niet erop beroepen dat het besluit is 
genomen naar aanleiding van een ambtelijk bevel. Wel geven de artikelen 1:29 Wft en 
1:43 Wft de Minister van Financiën de bevoegdheid om in te grijpen, maar het gaat 
daarbij niet om het geven van bevelen of aanwijzingen, doch om het vaststellen van 
algemeen verbindende voorschriften respectievelijk het treffen van noodzakelijke 
voorzieningen door de Minister in het geval de toezichthouder voorschriften uitvaardigt 
in strijd met de wettelijke of verdragsrechtelijke regels dan wel zijn taak ernstig 
verwaarloost. 
Resumerend mogen we aannemen dat de financiële toezichthouder niet snel een beroep 
zal doen op een rechtvaardigingsgrond. De bestaande wettelijke rechtvaardigings-
gronden bieden de toezichthouders weinig mogelijkheden. En in de jurisprudentie met 
betrekking tot aansprakelijkstellingen van toezichthouders door onder toezicht gestelden 
zijn weinig uitspraken bekend waarin over dit onderwerp werd geoordeeld. 
 
4.2 Leer van de formele rechtskracht 
 
Een onder toezicht gestelde onderneming die tegen een besluit van de toezichthouder 
een beroep heeft ingesteld bij een bestuursrechter, kan tegen datzelfde besluit niet nog 
een keer in beroep gaan bij de burgerlijke rechter. De uitspraak van de bestuursrechter 
heeft dan bindende kracht en het besluit heeft formele rechtskracht verkregen. Heeft de 
bestuursrechter het besluit van de toezichthouder vernietigd dan staat hiermee voor de 
burgerlijke rechter de onrechtmatigheid van het besluit van de toezichthouder vast. Dit 
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is de leer van de formele rechtskracht zoals die door de Hoge Raad is verwoord in 
rechtsoverweging 3.5 van het Onrechtmatige aanschrijving - arrest82: 
 
“Voor zover onderdeel 3a tevens de strekking heeft te betogen dat het Hof bij zijn beslissing 
over de aan de gemeente verweten onrechtmatigheid zich een zelfstandig oordeel over de 
onrechtmatigheid van de betreffende beschikkingen had moeten vormen, onafhankelijk van 
het oordeel van de Afdeling rechtspraak, miskent het onderdeel dat het oordeel over de vraag 
of de beschikkingen in strijd met het recht – als nader bepaald in artikel 8 lid 1 Wet Arob – 
zijn genomen, bij de Afdeling rechtspraak berust zodat het Hof van de uitspraken van de 
Afdeling had uit te gaan” 
 
De leer van de formele rechtskracht kan de aansprakelijkheid van de toezichthouder 
beperken in het geval een onder toezicht staande onderneming die van mening is dat het 
besluit van de financiële toezichthouder in strijd is met de wet en/of een 
zorgvuldigheidsnorm en/of het ongeschreven recht, het besluit niet of niet binnen de 
gestelde bezwaar- en beroepstermijnen voor de rechter heeft gebracht. Door de 
nalatigheid van de onder toezicht staande onderneming kan de rechter niet meer over de 
onrechtmatigheid van het besluit oordelen en moet hij ervan uitgaan dat het besluit 
zowel wat haar wijze van totstandkomen als wat haar inhoud betreft, in 
overeenstemming is met de desbetreffende wettelijke voorschriften en algemene 
rechtsbeginselen.  
 
Het beginsel van de formele rechtskracht is hier van belang omdat ten aanzien van 
bepaalde handelingen van de financiële toezichthouder door twee rechters recht kan 
worden gesproken. Door de bestuursrechter in het geval van een beroep naar aanleiding 
van administratiefrechtelijke beslissing en door de burgerlijke rechter in het geval van 
een schadevergoedingsactie. 
In de Wft en Awb wordt aan de onder toezicht staande onderneming een met voldoende 
waarborgen omklede administratieve rechtsgang geboden. De onder toezicht staande 
onderneming zal dan ook van de bestuursrechtelijke mogelijkheden van bezwaar, 
administratief beroep en beroep bij de bestuursrechter moeten gebruik maken. Wendt de 
onder toezicht staande onderneming zich in dit geval toch direct tot de burgerlijke 
rechter dan zal hij door deze niet-ontvankelijk worden verklaard. Het oordeel van de 
bestuursrechter heeft voor de burgerlijke rechter bindende kracht wanneer de 
belanghebbende zich wendt tot de burgerlijke rechter voor hetzij een vordering tot 
vernietiging van het onrechtmatige besluit, hetzij een vordering tot schadevergoeding 
waaraan dat onrechtmatige besluit ten grondslag wordt gelegd. 
 
Op de toepassing van het beginsel van de formele rechtskracht bestaan een aantal 
uitzonderingen. Dat wil zeggen er zijn een aantal uitzonderingen waarbij de nalatigheid 
                                                 
82  HR 24 februari 1984, NJ 1984, 669 (Gemeente St. Oedenrode/Autocentrum Driessen e.a.), r.o. 3.5 
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om de bestuursrechter niet eerst te adiëren, niet aan de onder toezicht staande 
onderneming kan worden tegengeworpen. 
 
Een eerste uitzondering betreft natuurlijk die onrechtmatige besluiten waartegen géén 
bezwaar, administratief beroep en beroep op de bestuursrechter openstaan. Zo is op 
grond van artikel 8:2 Awb de bestuursrechter niet bevoegd om over algemeen 
verbindende voorschriften en beleidsregels te oordelen. 
 
Een tweede uitzondering op het beginsel betreft het geval waarin de toezichthouder de 
onder toezicht staande onderneming verkeerd heeft geïnformeerd over zijn genomen 
beslissing op basis waarvan de onder toezicht staande onderneming de beroepsgang via 
de bestuursrechter niet of niet tijdig heeft benut of heeft kunnen benutten. 
Het kan hier gaan om een juridisch ondoorzichtige situatie gecreëerd door het 
overheidsorgaan. 
 
Een derde uitzondering betreft het niet tijdig of helemaal niet beslissen op het verzoek 
van de onder toezicht staande onderneming waardoor de termijn om bezwaar aan te 
tekenen of in beroep te gaan, is verstreken. In het verleden werd het niet tijdig nemen 
van een besluit rechtmatig geacht indien daartegen geen bezwaar- of beroepschrift is 
ingediend. Eventuele schade ontstaan uit het niet tijdig nemen van het besluit kon dan 
niet meer worden geclaimed op grond van onrechtmatige daad. Sinds een aantal jaren is 
men op deze zienswijze teruggekomen met name in een tweetal arresten.83  
 
Een vierde uitzondering betreft het onrechtmatig optreden van de overheid 
voorafgaande aan de totstandkoming van het besluit. Op deze situatie is het beginsel 
van de formele rechtskracht niet van toepassing. 
 
4.3 Beoordelingsvrijheid en beleidsvrijheid 
 
De wetgever kan aan de toezichthouder een zekere beoordelingsvrijheid en 
beleidsvrijheid geven. De toezichthouder heeft beoordelingsvrijheid voorzover het 
rechtens aan hemzelf is overgelaten om zelfstandig, en in beginsel met uitsluiting van 
ieder ander, te beoordelen of de voorwaarden voor rechtmatige uitoefening van één van 
zijn bevoegdheden in concreto zijn vervuld. Bij beleidsvrijheid wordt aan de 
toezichthouder door de wetgever overgelaten om zelf te bepalen of, en zo ja, hoe het 
van een wettelijke bevoegdheid gebruik zal maken.84 Van het toekennen van 
beleidsvrijheid aan de toezichthouder heeft de wetgever in ruime mate gebruik gemaakt. 
Alleen al het aantal “kan” bepalingen in de Wft dat de mate van beleidsvrijheid 
aangeeft, overschrijdt het aantal van 175.  
                                                 
83  ABRvS 21 november 2001, AB 2002, 183 en HR 25 oktober 2002, AB 2003, 421 (Verhoeven Heeze-
Leende/Lammers) 
84  Damen e.a. 2005, p. 347-356 
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Van beoordelingsvrijheid is sprake indien aan de toezichthouder de ruimte wordt 
gegeven om aan feiten die in de wettelijke regels staan beschreven een eigen 
kwalificatie of beoordeling te geven. De rechter mag deze vrijheid die de wetgever aan 
de toezichthouder heeft gegeven, slechts marginaal toetsen. De toezichthouder heeft dus 
een discretionaire bevoegdheid en kan zijn eigen beoordelingsnormen aanleggen.  
Wel geldt voor de beoordelingsvrijheid dat de toezichthouder de beoordelingsnormen 
vastlegt in beleidsregels in de zin van artikel 1:3 lid 4 Awb. Deze verplichting vindt 
haar grond in de eis van stelselmatig bestuur en het rechtszekerheidsbeginsel.85 
Beoordelingsvrijheid wordt in de regelgeving meestal aangegeven door in de 
bepalingen de woorden “naar het oordeel van”, “in het belang van”, “in geval van” op te 
nemen. 
 
Van beleidsvrijheid is sprake wanneer de wetgever aan de toezichthouder overlaat om 
zelf te bepalen of, en zo ja, hoe hij van een wettelijke bevoegdheid gebruik zal maken. 
Ook ten aanzien van de waardering van belangen waarvoor de toezichthouder een 
beleidsvrijheid heeft, mag de rechter slechts marginaal toetsen. Bij de beleidsvrijheid 
gaat het dus om een belangenafweging en bij de beoordelingsvrijheid gaat het louter om 
de vrijheid ten aanzien van de kwalificatie of beoordeling van de relevante feiten in de 
Wft. 
 
Wordt een toezichthouder een onrechtmatige handeling toegerekend dan zal de 
toezichthouder een beroep doen op zijn bestuurlijke beoordelings- of beleidsvrijheid ter 
afwering van de aansprakelijkheid. Dit doet de toezichthouder op grond van het 
beginsel van de scheiding der machten, de trias politica. De rechter mag niet op de stoel 
van het bestuur zitten.  
Maar hoe groot is de beleidsvrijheid van de financiële toezichthouder? Dat hangt af van 
de wettelijke bepalingen ten aanzien van de taken en bevoegdheden en van de aard van 
deze taken en bevoegdheden. En natuurlijk hangt het ook af van de omstandigheden 
waaronder deze taken en bevoegdheden moeten worden uitgeoefend. 
 
Zo heeft de Minster van Justitie geen invloed op de wijze waarop de financiële 
toezichthouder haar toezicht uitoefent. De Wft heeft de financiële toezichthouder 
duidelijk op afstand van de politiek geplaatst.86 De Minister van Financien heeft dus 
alleen invloed op het beleidsmatig handelen van de financiële toezichthouder, maar 
voor de uitvoering van het toezicht is de toezichthouder onafhankelijk. Maar die 
onafhankelijkheid van de toezichthouder is niet onbeperkt.87  
Artikel 1:43 lid 2 Wft geeft de Minister van Financien de bevoegdheid om 
noodzakelijke voorzieningen te treffen. Deze voorzieningen houden in dat de Minister 
                                                 
85  Damen e.a. 2005, p. 352 
86  Zie Kamerstukken II, 2003/04, 29708, nr. 3, p. 14 
87  Zie Kamerstukken II, 2003/04, 29708, nr. 3, p. 15 
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kan besluiten één of meer onderdelen van de taak van de toezichthouder zelf uit te 
voeren of door de andere toezichthouder te laten uitvoeren (artikel 1:43 lid 2 Wft).  
De bevoegdheid om in te grijpen kan alleen worden uitgeoefend indien de Minister ook 
de juiste informatie krijgt op basis waarvan hij al dan niet kan besluiten die 
bevoegdheid uit te oefenen. Artikel 1:42 Wft lid 1 geeft de Minister daarom tevens de 
bevoegdheid om aan de toezichthouder de gegevens of inlichtingen te vragen die nodig 
zijn voor een onderzoek naar de toereikendheid van de Wft of naar de wijze waarop de 
toezichthouder de Wft uitvoert of heeft uitgevoerd. 
 
Overheidsoptreden wordt dus anders beoordeeld dan particulier optreden. De 
beleidsvrijheid en de bijzondere rol van de financiële toezichthouder hebben tot gevolg 
dat de rechter het handelen van de toezichthouder marginaal toetst. De marginale 
toetsing vindt plaats binnen de grenzen van de beleidsvrijheid en er wordt getoetst op 
“détournement de pouvoir”, op willekeur of op strijd met de algemene beginselen van 
behoorlijk bestuur.88
De rechter gaat na of het bestuursorgaan hetzij “van zijn bevoegdheden een ander 
gebruik heeft gemaakt dan tot de doeleinden waarvoor die bevoegdheid is gegeven” 
(détournement de pouvoir), hetzij “bij afweging van alle in aanmerking komende 
belangen in redelijkheid niet tot haar beleidskeuze heeft kunnen komen” (willekeur). 
Deze formuleringen van de marginale toets werden en worden nog steeds in vele 
arresten door de rechters gebezigd. Voor het eerst werden de genoemde formuleringen 
uitgesproken in respectievelijk het Zandvoortse woonruimte arrest89 en het 
Doetinchemse woonruimte arrest.90
Ook de algemene beginselen van behoorlijk bestuur vormen een toetsingsgrond in het 
kader van de marginale toetsing. Dit volgt uit het Ikon arrest91, waarin de Hoge Raad 
oordeelde dat een overheidslichaam bij het uitoefenen van zijn bevoegdheden uit een 
erfpachtsverhouding de algemene beginselen van behoorlijk bestuur en derhalve ook het 
gelijkheidsbeginsel in acht behoort te nemen. 
De overheid is ook in haar privaatrechtelijke relaties aan de algemene beginselen van 
behoorlijk bestuur gebonden. Maar ondanks deze ontwikkeling kan men nog steeds 
stellen dat des te groter de beleidsvrijheid, des te marginaler de toetsing is. Wat 
marginaal getoetst wordt is de doelmatigheid van het beleid van de toezichthouder. Ten 
aanzien van de rechtmatigheid van het besluit zal de toetsing altijd een volledige 
toetsing moeten zijn. 
 
Volledig autonoom is de toezichthouder natuurlijk nooit. Grondwet en verdragen 
beperken de beleidsvrijheid. En verder wordt de beleidsvrijheid van de toezichthouder 
steeds meer begrensd door de algemene beginselen van behoorlijk bestuur en door 
                                                 
88  Giesen 2005, p. 86-87 
89  HR 14 januari 1949, NJ 1949, 557 (Zandvoortse woonruimte verordening) 
90  HR 25-2-1949, NJ 1949, 558, (Doetinchemse woonruimte verordening) 
91  HR 27 maart 1987, NJ 1987, 727 (Amsterdam/Ikon) 
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uitspraken van het HvJEG en van het EHRM. Ook in de literatuur wordt steeds meer 
een beperking van de beleidsvrijheid van de toezichthouder bepleit.92  
 
In de rechtspraak daarentegen heeft men nog geen echt standpunt ingenomen ten 
aanzien van het al of niet beperken van de beleids- en beoordelingsvrijheid van de 
toezichthouder. Rechters zijn over het algemeen terughoudend in hun toetsing van 
overheidsgedrag. Bij de rechters bestaat een ongegronde vrees dat een volle toetsing tot 
een te ruime aansprakelijkheid van de overheid leidt en daarmee de kosten voor de 
overheid tot ongekende hoogten jaagt. De rechters gaan er dus kennelijk reeds van uit 
dat een merendeel van de te nemen overheidsbesluiten aansprakelijk gevoelig zal zijn. 
Deze vrees is ongegrond want de rechter kan een schadevergoeding altijd matigen op 
grond van artikel 6:109 BW. Verder kan ook de eigen schuld van de onder toezicht 
staande onderneming op grond van artikel 6:101 BW bij de vaststelling van de 
schadevergoeding worden betrokken. En dan is er nog de relativiteitseis van artikel 
6:163 BW op grond waarvan de rechter de aansprakelijkheid van de toezichthouder kan 
afwijzen. 
 
Maar zoals ik reeds opmerkte, valt er van een zekere consistentie in het toetsen van het 
handelen van de toezichthouder weinig te bespeuren.  
Zo zijn er een aantal uitspraken waarin de beleids- en beoordelingsvrijheid van de 
toezichthouder minder marginaal werd getoetst. 
In een arrest stelde een pachter de publiekrechtelijke rechtspersoon Waterschap De 
Oude Rijnstromen gevestigd te Leiderdorp, aansprakelijk voor de schade als gevolg van 
het teloorgaan van zijn oogsten in de jaren 1992, 1993 en 1994, omdat in 1992 het 
Waterschap ten opzichte van de pachter is tekortgeschoten in zijn zorgplicht om de hoge 
waterstand tegen te gaan. De Hoge Raad oordeelde dat, hoewel aan een Waterschap 
"een zekere beleidsvrijheid toekomt", deze vrijheid niet zo ver gaat dat het optreden van 
een waterschap slechts marginaal zou kunnen worden getoetst”.93
En in het proces tegen de bestuurders van de firma Veer, Palthe & Voute N.V. was het 
CBB eveneens van mening dat de toezichthouder minder beleids- en 
beoordelingsruimte toekwam. Het CBB oordeelde dat de AFM in het kader van de 
toetsing van de betrouwbaarheid van bestuurders en/of beleidsbepalers weliswaar een 
door de rechter te eerbiedigen beoordelingsruimte heeft, doch een dergelijke marginale 
toets geldt niet voor het door de AFM te verrichten onderzoek naar de relevante 
feiten.94
Ook ten aanzien van de hantering van de uitgangspunten in artikel 3 lid 2 van de 
Beleidsregel is de beoordelingsruimte door de rechtspraak enigszins beperkt. Tot voor 
kort had de toezichthouder bij de oordeelsvorming over de betrouwbaarheid van de 
bestuurders van de onder toezicht staande ondernemingen een zekere 
                                                 
92  Giesen 2005, p.90, Van Rossum 2005, p. 76 
93  HR 9 november 2001, LJN AD5302, C00/102HR (Eiser/Waterschap De Oude Rijnstromen), r.o. 3.5.3 
94  CBB 12 september 2006, LJN AY7979, AWB 06/346 (Veer,Palthe & Voûte/AFM), r.o. 3.3 
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beoordelingsruimte. Maar toen DNB een besluit nam waarbij bepaalde personen met 
onmiddellijke ingang blijvend (!) werden ontheven van hun functie als lid van de Raad 
van Bestuur op grond van louter een verdenking door het OM van een strafbaar feit, te 
weten het voor eigen rekening handelen met voorwetenschap, vond het CBB kennelijk 
de tijd om in te grijpen. Volgens het CBB had DNB zich eerst een deugdelijk 
gemotiveerd eigen oordeel moeten vormen over de vraag op welke datum, naar 
redelijkerwijs kon worden aangenomen, er sprake was van voorwetenschap. Vervolgens 
had DNB nader moeten bezien of het vermoeden gerechtvaardigd was dat appellanten 
zich schuldig hebben gemaakt aan het plegen van strafbare feiten en, zo ja, welke. 
Daarna had zij dit eventuele vermoeden en alle andere voor de beoordeling van de 
betrouwbaarheid van appellanten relevante feiten en omstandigheden en de door 
appellanten aangevoerde argumenten in haar afweging moeten betrekken.95
 
In een aantal andere rechtszaken daarentegen, ging het CBB wel weer uit van een 
zekere beoordelingsvrijheid van de toezichthouder.96
Dit was met name het geval in het arrest van de Hoge Raad in de Vie d’Or zaak. Ten 
aanzien van de beleids- en beoordelingsvrijheid van de PVK overwoog de raad: 
 
“Bij de uitoefening van haar toezicht en het al of niet gebruiken van de haar in dat verband 
toekomende wettelijke bevoegdheden komt de Verzekeringskamer een aanzienlijke beleids- 
en beoordelingsvrijheid toe”..........”Deze beleids- en beoordelingsvrijheid brengt een 
terughoudende toetsing door de rechter mee. Het gaat niet erom of, achteraf oordelend, een 
andere beslissing beter ware geweest en of daardoor schade aan derden door een 
uiteindelijke deconfiture van de verzekeraar had kunnen worden voorkomen, maar of in de 
omstandigheden en met de kennis van toen de Verzekeringskamer in redelijkheid tot de 
desbetreffende beslissing heeft kunnen komen”.97
 
De uitspraak van de Hoge Raad is in zekere zin in lijn met hetgeen de regering in haar 
memorie van toelichting bij het wetsvoorstel voor de Wft heeft voorgesteld en wel het 
volgende:  
 
“Vanzelfsprekend worden de toezichthouders geacht «met beleid» gebruik te maken van hun 
bevoegdheden. Of, wanneer en hoe de bevoegdheden worden ingezet is in beginsel ter 
bepaling aan de toezichthouder, binnen de discretionaire ruimte die deze daartoe heeft. De 
bevoegdheden kunnen daarom worden ingezet waar dit ten behoeve van het toezicht op de 
naleving dan wel handhaving nodig wordt geacht door de toezichthouders.” 98
 
                                                 
95  CBB 27 september 2005, LJN AU3486, AWB 04/615 (Veer,Palthe & Voûte/DNB), r.o. 4.5 
96  CBB 12 april 2007, LJN BA2940, AWB 06/683 (AFM/Quinta Financiele Planning B.V.) r.o. 6.1 en 
6.10 
97  HR 13 oktober 2006, LJN AW2077, C04/279HR (DNB/Stichting Vie d’Or), r.o. 4.3.3 
98  Kamerstukken II, 2003/04, 29708, nr. 3, p. 19. 
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De regering kent de financiële toezichthouder aldus een zekere mate van beleidsvrijheid 
toe en binnen die beleidsvrije ruimte dient de rechter marginaal te toetsen. 
 
“Een vraag naar eventuele aansprakelijkheid zal dus pas aan de orde zijn indien de rechter tot 
de conclusie komt dat door de toezichthouder op onrechtmatige wijze geen of juist wel 
gebruik is gemaakt van een discretionaire bevoegdheid. Gelet op de discretionaire ruimte van 
de toezichthouder zal de rechter daarbij een afstandelijke c.q. marginale toetsing verrichten, 
dit om te voorkomen dat hij «op de stoel van de toezichthouder gaat zitten»”.99
 
Maar zodra de toezichthouder van zijn beleidsvrijheid heeft gebruik gemaakt, zal de 
rechter de genomen besluiten wel weer ”vol” moeten toetsen. Dat lees ik uit de 
volgende passage in de kamerstukken:  
 
“Zodra eenmaal is gekozen om bepaalde bevoegdheden in te zetten, dient dit 
vanzelfsprekend op zorgvuldige wijze te gebeuren, dat wil zeggen met inachtneming van alle 
geschreven (in de Algemene wet bestuursrecht opgenomen) en ongeschreven algemene 
beginselen van behoorlijk bestuur. De omvang en reikwijdte van de bevoegdheden inzake 
toezicht en handhaving wordt aldus ingekaderd als waarborg ten behoeve van degenen die 
met toezicht en handhaving (kunnen) worden geconfronteerd.”100
 
Uit het bovenstaande kan worden geconcludeerd dat de financiële toezichthouder nog 
steeds een zekere beleids- en beoordelingsvrijheid wordt gelaten. Niet alleen in de 
gevallen van het algemeen toezicht, maar ook wanneer er sprake is van concreet of 
bijzonder toezicht. Concreet toezicht is de benaming voor situaties waarin de 
toezichthouder bij het uitoefenen van zijn toezicht concrete kennis draagt dan wel 
verkrijgt van een bijzonder risico. Het is voor de onder toezicht staande ondernemingen 
alleszins geen eenvoudige zaak om de toezichthouder voor zijn eventuele onrechtmatige 
handelingen aansprakelijk te stellen. 
 
4.4 Het toezichthoudersdilemma 
 
Bij het toezichthoudersdilemma staat de toezichthouder voor een keuze. Enerzijds kan 
de toezichthouder kiezen voor weinig toezicht waarbij hij geconfronteerd wordt met een 
grote kans op veroordelingen tot schadevergoeding aan de benadeelde klanten van de 
onder toezicht gestelde ondernemingen wegens falend toezicht en de in samenhang 
daarmee wegvallende prikkel bij de onder toezicht gestelde ondernemingen om zich aan 
de toezichtregels te houden. 
Anderzijds kan de toezichthouder kiezen voor een streng toezicht waarbij de 
zorgvuldigheidsnorm die de toezichthouder ten opzichte van de onder toezicht staande 
                                                 
99  Kamerstukken II, 2003/04, 29708, nr. 3, p. 19. 
100  Kamerstukken II, 2003/04, 29708, nr. 3, p. 19. 
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ondernemingen in acht moet nemen, frequent wordt geschonden waaruit eveneens 
veroordelingen tot schadevergoeding kunnen voortvloeien. 
Het dilemma zal zich met name voordoen in de gevallen waarin de toezichthouder bij 
het nemen van een toezichthoudende maatregel de keuze heeft uit het nemen van 
besluiten met tegenstrijdige rechtsgevolgen. 
Mijns inziens is de toezichthouder in het geval van een toezichthoudersdilemma niet 
aansprakelijk indien hij kan aantonen dat door te kiezen voor het uitvoeren van een 
bepaald beleid, de totale kosten voor de gemeenschap kleiner zijn dan in het geval hij 
zou hebben gekozen voor een ander beleid. 
 
4.5 Eigen schuld van de onder toezicht gestelde financiële onderneming 
 
Eigen schuld van de onder toezicht gestelde onderneming is één van de mogelijkheden 
om de aansprakelijkheid van de toezichthouder te beperken. 
Van eigen schuld is sprake in geval de onder toezicht staande onderneming ernstig 
tekort is geschoten in zijn verplichting om zijn schade zoveel mogelijk te beperken. 
Dit kan het geval zijn wanneer de onder toezicht gestelde onderneming in afwachting 
van de toekenning van een verklaring van geen bezwaar reeds met de uitoefening van 
zijn bedrijf is begonnen. Hij loopt dan in feite een eigen risico. Weigert op een gegeven 
moment de toezichthouder de afgifte van genoemde verklaring, dan zal bij de 
vaststelling van de schade zeker met het eigen risico van de onder toezicht gestelde 
onderneming worden rekening gehouden, tenzij bij de onder toezicht gestelde 
onderneming een gerechtvaardigd vertrouwen is gewekt dat laatst genoemde zeker voor 
toekenning van een verklaring van geen bezwaar in aanmerking komt. 
 
Van de aansprakelijkheid van de toezichthouder waarbij met de eigen schuld van de 
onder toezicht gestelde wordt rekening gehouden moet men onderscheiden de 
aansprakelijkheid van de toezichthouder op basis van de proportionele 
aansprakelijkheid. Bij proportionele aansprakelijkheid wordt de aansprakelijkheid van 
de toezichthouder eveneens beperkt maar dan doordat de schade niet alleen het gevolg 
is van de onrechtmatige handeling van de toezichthouder maar ook van andere, niet aan 
de toezichthouder toe te rekenen omstandigheden.101
 
Een voorbeeld waarin de eigen schuld van de onder toezicht staande onderneming een 
rol kan spelen, is de rapportage van de liquiditeit en solvabiliteit op grond van artikel 
3:72 Wft jo artikel 130 en artikel 131 lid 1 sub g Besluit prudentiële regels Wft.  
In het geval de onder toezicht staande onderneming bij een slechte gang van zaken de 
rapportage staten betreffende de solvabiliteit zodanig “verkeerd” invult dat de 
aanwezige solvabiliteit tenminste gelijk is aan de vereiste solvabiliteit en de 
toezichthouder op basis daarvan zich niet genoodzaakt ziet om in te grijpen, zal bij een 
                                                 
101  Spier 2006, p. 218 
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eventuele deconfiture van de onder toezicht staande onderneming de toezichthouder niet 
aansprakelijk zijn vanwege eigen schuld bij de onder toezicht staande onderneming.  
Hierbij doet het niet toe of de toezichthouder al dan niet bewust was van de onjuiste 
vaststelling van de aanwezige solvabiliteit door de onder toezicht staande onderneming. 
In de zaak van de Stichting Vie d’Or en curatoren van Vie d’Or tegen de PVK 
oordeelde de rechtbank dat niet is gebleken dat de gedaagden waaronder de PVK, niet 
hebben gehandeld overeenkomstig de wensen van de directie van Vie d’Or. De directie 
van Vie d’Or is dus volgens de rechtbank zelf primair betrokken geweest bij de 
handelingen die uiteindelijk tot de déconfiture van Vie d’Or hebben geleid.102 De 
betrokkenheid van de onder toezichtstaande onderneming bij de onrechtmatige 
handeling van de toezichthouder heft aldus de aansprakelijkheid van laatstgenoemde 
jegens de onder toezicht gestelde op. 
 
Maar ook in het geval de onder toezicht staande onderneming de rapportage staten wel 
juist zou hebben ingevuld en vervolgens daarna failliet zou zijn gegaan, zal de 
toezichthouder niet of beperkt aansprakelijk kunnen worden gesteld. Nog afgezien van 
de vraag of de toezichthouder het faillissement heeft kunnen voorkomen , is het 
faillissement in de meeste gevallen een gevolg van mismanagement van de leiding van 
de onder toezicht staande onderneming en het zou tegen iedere vorm van redelijkheid en 
billijkheid indruisen indien de onder toezicht gestelde de toezichthouder aansprakelijk 
zou kunnen stellen voor het faillissement op grond van onzorgvuldig of falend toezicht. 
 
4.6 Beroep op het verschoningsrecht 
 
Het beroep van de toezichthouder op het verschoningsrecht kan ertoe bijdragen dat het 
voor de onder toezicht gestelde meer moeite kost om de nodige bewijzen te verkrijgen 
voor een geslaagde aansprakelijkstelling van de toezichthouder. Wat zegt de wet en 
rechtspraak hierover?  
In de zaak van de Gemeente Hillegom e.a. tegen DNB naar aanleiding van het 
faillissement van de Amsterdam American Bank N.V. in oktober 1981 heeft de 
Gemeente Hillegom de rechtbank te Amsterdam verzocht om een voorlopig 
getuigenverhoor. Het hoofd van de accountantdienst van DNB werd opgeroepen te 
getuigen. Deze beriep zich op zijn wettelijke geheimhoudingsplicht op grond van artikel 
46 lid 1 Wtk (oud). Dit beroep op een verschoningsrecht werd door de rechter 
commissaris in een beschikking verworpen. Het hoofd van de accountantdienst ging 
vervolgens tegen de beschikking in beroep bij het Hof te Amsterdam die de beschikking 
vervolgens vernietigde. De gemeente Hillegom ging in cassatie. De Hoge Raad vroeg 
daarop aan het HvJEG een prejudiciële beslissing ten aanzien van de vraag of artikel 12 
lid 1 van de Richtlijn 77/780 EEG ook geldt voor in rechte af te leggen verklaringen als 
getuige in een burgerlijk geding en ten aanzien van de vraag of met de zinssnede “tenzij 
                                                 
102  CBB 13 juni 2001, LJN AB2083, 98/2863 (Vie d’Or e.a./PVK e.a), r.o. 3.7 
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dit krachtens wettelijk voorschriften geschiedt” ook wordt gedoeld op de algemene 
regeling zoals vervat in artikel 1946 BW (oud) en thans artikel 165 lid 1 Rv. Het HvJEG 
heeft op beide vragen bevestigend geantwoord.103
Naar aanleiding van deze uitspraak van het HvJEG zijn in de artikelen 1:89 Wft tot en 
met 1:93 Wft een groot aantal uitzonderingen op de geheimhoudingsplicht opgenomen. 
Dit is natuurlijk in het voordeel van de onder toezicht staande onderneming ten aanzien 
van de bewijsvergaring in het kader van de aansprakelijkstelling van de toezichthouder. 
Maar voor de toezichthouder is de betekenis van het verschoningsrecht voor het 
beperken van de aansprakelijkheid van de toezichthouder als gevolg van de uitspraak 
van het HvJEG, wel aanzienlijk minder geworden. 
 
4.7 Immuniteiten voor aansprakelijkheid 
 
De aansprakelijkstelling van toezichthouders heeft geleid tot voorstellen voor het 
invoeren van aansprakelijkheidsimmuniteiten voor toezichthouders. Een reden die 
hiervoor wordt aangevoerd is dat toezichthouders zich belemmerd kunnen voelen door 
het aansprakelijkheidsrisico dat zij lopen en daardoor niet meer naar behoren kunnen 
functioneren104. 
 
In Belgie en Engeland geld een relatieve aansprakelijkheidsimmuniteit voor 
toezichthouders. De toezichthouder is immuun behalve voor gevallen waarin sprake is 
van opzet of grove schuld of indien de gedraging van de toezichthouder als een 
schending van één van de bepalingen van het Europees Verdrag voor de Rechten van de 
Mens kan worden aangemerkt.  
 
In Duitsland geldt een absolute aanprakelijkheidsimmuniteit. De aansprakelijkheid van 
de toezichthouder is hier uitgesloten, ook al handelt de toezichthouder met opzet of 
grove schuld. 
 
In Nederland is nog geen immuniteit voor de aansprakelijkheid van de toezichthouder 
ingevoerd. En dit zal ook wel nooit gebeuren, vooral nu een ontwikkeling valt waar te 
nemen om de overheid op hetzelfde niveau te plaatsen als alle andere partijen in het 
aansprakelijkheidsrecht. 
Ook het internationale recht stelt steeds meer zijn beperkingen aan het invoeren van een 
immuniteit voor aansprakelijkheid zoals het Osman arrest105 heeft aangegeven. 
 
Er is natuurlijk een aantal redenen waarom de overheid graag een immuniteit ten 
aanzien van de aansprakelijkheid van de toezichthouder zou willen invoeren. 
                                                 
103  HvJEG 11 december 1985 110/84 
104 http://www1.worldbank.org/finance/html/statutoryprotection.html#delston 
105 EHRM 28 oktober 1998, NJ 2000, 134 (Osman) 
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Een belangrijke reden is dat in het geval de toezichthouder aansprakelijk kan worden 
gesteld, deze tegenover de onder toezicht staande onderneming een minder ingrijpend 
en meer terughoudend toezichtsbeleid zal hanteren. Dit laatste is natuurlijk niet in het 
belang van het in stand houden van een gezonde financiële sector en van de 
bescherming van de crediteuren van de financiële instellingen. 
Een ander argument voor het invoeren van een vrijwaring van de toezichthouder tegen 
aansprakelijkheid is de verwachting van een toename in het aantal en de omvang van 
potentiële claims tegen de toezichthouder indien deze vrijwaring niet of in beperkte 
mate bestaat. 
Deze argumenten zijn natuurlijk weinig steekhoudend. Ook het blootstellen van de 
toezichthouder aan aansprakelijkheid zal in het voordeel zijn voor het instandhouden 
van een gezonde financiële markt. Het zal de toezichthouder alleen maar aansporen zijn 
best te doen bij het uitoefenen van zijn toezichthoudende taken. 
En natuurlijk zal bij afwezigheid van immuniteit voor aansprakelijkheid de 
toezichthouder niet voor alle schadetoebrengende handelingen aansprakelijk kunnen 
worden gesteld. Daarvoor moet eerst aan alle vereisten voor toerekening van een 
onrechtmatige daad zijn voldaan. En bovendien zijn er nog de factoren die de 
aansprakelijkheid beperken zoals we die in de voorgaande paragrafen zijn 
tegengekomen. 
Dus voor de vloedgolven van aansprakelijkheid hoeft men echt niet bang te zijn.106 Er 
gaan daarom ook steeds meer stemmen op om de aansprakelijkheid van de 
toezichthouder te verruimen. In het volgende hoofdstuk wordt voor deze verruiming van 
de aansprakelijkheid een aantal argumenten aangedragen. 
 
 
Hoofdstuk 5 Factoren die de aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder 
verruimen 
 
Er zijn natuurlijk ook argumenten aan te voeren die pleiten voor een verruiming van de 
aansprakelijkheid van de toezichthouder. 
 
Een eerste argument voor aansprakelijkheid van de AFM is de preventieve werking die 
van een dreiging met aansprakelijkstelling uitgaat. De dreiging van aansprakelijkheid 
kan iemand doen afzien om een schade toebrengende daad te verrichten dan wel zal 
iemand er toe brengen zich voorzichtiger en zorgvuldiger te gedragen. Het 
aansprakelijkheidsrecht (en het bestuursrecht) zet de toezichthouder ertoe aan zijn 
werkzaamheden goed te verrichten en een zorgvuldig gedrag aan de dag te leggen 
 
                                                 
106  Giesen 2005, p. 145 
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Een tweede argument is de rechtvaardigheid die de aansprakelijkheid met zich 
meebrengt. De schade toegebracht aan de benadeelde wordt vergoed. Dit beantwoordt 
in zekere zin aan het rechtvaardigheidsgevoel. 
 
Een derde argument is het feit dat de vergoeding van de schade ook komt te liggen bij 
degene die door zijn onzorgvuldig gedrag de schade heeft veroorzaakt en niet bij 
anderen. Bij afwezigheid van aansprakelijkheid zal naar alle waarschijnlijkheid de 
schade via een of andere mechanisme wel op de gemeenschap en dus op anderen 
worden afgewenteld. 
 
Een vierder argument is dat het aansprakelijkheidsrecht het toezicht en de handhaving 
bevordert en daarmee het vertrouwen in het maatschappelijk verkeer. Het 
aansprakelijkheidsrecht leidt tot een kwalitatief goed toezicht en tot een goede 
handhaving. Het prikkelt tot zorgvuldig gedrag. 
 
Een laatste argument is dat een gelijke behandeling van de overheid op hetzelfde niveau 
als die van de andere rechtssubjecten in de private sector, in overeenstemming is met 
het beginsel van gelijke behandeling. Een gelijke behandeling dwingt de toezichthouder 
alerter te reageren en verantwoordelijkheid te nemen. Een dergelijke houding zal zeker 
de kwaliteit van de economische en rechtsorde ten goede komen.  
 
Een verruiming van de aansprakelijkheid gaat samen met de invoering van een 
garantieregeling. 
Bij een garantieregeling krijgen de gedupeerde rekeninghouders bij een faillissement 
van hun bank het ingelegde bedrag tot een bepaald maximum terug. Invoering van een 
garantieregeling zal natuurlijk voorkómen dat de toezichthouder wordt overspoeld met 
een groot aantal claims van relatief geringe bedragen. Een nadeel is evenwel dat de 
prikkel voor zowel de toezichthouder als de onder toezicht staande onderneming om 
zorgvuldig te handelen, enigszins wegvalt, wetende dat de meeste commerciële retail 
banken een groot cliëntenbestand hebben met gemiddeld een laag spaar- of 
depositobedrag per cliënt. 
 
Naast de genoemde beperkende en verruimende factoren ten aanzien van de 
aansprakelijkheid van de toezichthouder is er ook nog een gebied van waaruit invloed 
wordt uitgeoefend op de mate waarin de toezichthouder jegens de onder toezicht 
staande onderneming aansprakelijk kan worden gesteld. Het betreft hier het gebied van 
het Europees en Internationaal recht waaraan ik thans in het volgende hoofstuk enige 
aandacht zal besteden. 
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Hoofdstuk 6 Europese en internationale invloeden op de aansprakelijkheid van de 
financiële toezichthouder 
 
6.1 Het Europees Verdrag tot bescherming van de Rechten van de Mens  
 
Het EVRM heeft op basis van verdragsbepalingen positieve verplichtingen voor 
overheden in het leven geroepen. Deze positieve verplichtingen oefenen een grotere 
invloed uit op de aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder in die zin dat de 
motiveringseis voor de toezichthouder in zijn verweer tegen onrechtmatige daad acties 
van de zijde van de onder toezicht gestelden, verder is aangescherpt. 
Op grond van de artikelen 1:94 Wft en 1:97 Wft kan de toezichthouder een openbare 
waarschuwing uitvaardigen respectievelijk een besluit tot het opleggen van een boete 
openbaar maken. Dergelijke besluiten tot openbaarmaking kunnen de eer en goede 
naam van de onder toezicht staande onderneming in ernstige mate beschadigen. 
De benadeelde zal de toezichthouder aansprakelijk kunnen stellen voor de geleden 
schade op grond van strijd met de wettelijke plicht van artikel 8 EVRM. Dit artikel 
verplicht een ieder, dus ook de financiële toezichthouder het recht op de persoonlijke 
levenssfeer van een ieder, dus ook van de onder toezicht staande onderneming, te 
eerbiedigen. 
De toezichthouder die zich ongetwijfeld tegen de aansprakelijkstelling zal verweren zal 
zeer gemotiveerde gronden moeten kunnen aanvoeren om zijn besluit te kunnen 
rechtvaardigen. Artikel 8 EVRM somt limitatief een aantal rechtvaardigingsgronden 
voor een inbreuk op de persoonlijke levenssfeer. Deze rechtvaardigingsgronden moeten 
bij de wet zijn voorzien en in een democratische samenleving noodzakelijk zijn in het 
belang van de nationale veiligheid, de openbare veiligheid of het economisch welzijn 
van het land, het voorkomen van wanordelijkheden en strafbare feiten, de bescherming 
van de gezondheid of de goede zeden of voor de bescherming van de rechten en 
vrijheden van anderen. 
Welnu, het lijkt mij dat de rechtvaardiging voor het uitvaardigen van een openbare 
waarschuwing of het openbaar maken van een besluit tot het opleggen van een boete 
door de financiële toezichthouder alleen gegrond kan worden op het belang van het 
economisch welzijn van het land. En of nu een dergelijke openbaarmaking wel in het 
belang van het economisch welzijn van Nederland is, is een afweging die de 
toezichthouder moet maken. De toezichthouder heeft een zekere beleidsvrijheid ten 
aanzien van die afweging, maar die vrijheid wordt wel begrensd door de redelijkheid.107 
De toezichthouder moet kunnen aantonen dat voor het nemen van zijn besluit een 
dringende maatschappelijke behoefte bestaat, een “pressing social need” en dat hij 
daarbij een redelijke afweging (“fair balance”) heeft gemaakt tussen enerzijds de 
economische belangen en anderzijds de privé belangen van de onder toezicht staande 
                                                 
107  EHRM 9 december 1994 (López Ostra/Spanje), r.o. 58 
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onderneming. De toezichthouder moet verder kunnen aantonen dat het besluit 
proportioneel en functioneel is.108
 
Op het doen van openbare mededelingen in het kader van “naming and shaming” is de 
onschuldpresumptie van  artikel 6 lid 2 EVRM van belang. Een door de toezichthouder 
gedane openbare mededeling waarbij aan het adres van de onder toezicht staande 
ondernemingen verdenkingen worden geuit met betrekking tot het overtreden van de 
regels van toezicht, kan als onzorgvuldig en mitsdien onrechtmatig worden aangemerkt 
wanneer de onder toezicht staande onderneming geen kans heeft gekregen om op de 
verdenkingen te kunnen reageren.  
Voor een schending van artikel 6 EVRM of van artikel 8 EVRM is wel vereist dat de 
toezichthouder wist of had kunnen weten van de aantasting van een eerlijke behandeling 
respectievelijk de aantasting van het privé-leven. 
 
Een andere bevoegdheid die de Wft zoals we hierboven vele malen zijn tegengekomen, 
aan de toezichthouder heeft toegekend en waartegen vele rechtszaken door de onder 
toezicht gestelden zijn aangespannen, is de bevoegdheid om op grond van artikel 1:80 
lid 1 Wft een boete op te leggen. Ook hier wordt door de rechtspraak de handeling van 
de toezichthouder steeds vaker tegen het EVRM licht gehouden. 
In een arrest109 van het CBB waarin een onder toezicht staande onderneming hoger 
beroep heeft ingesteld tegen een hem door de AFM opgelegde boete van F 192.000,-- in 
verband met overtreding van artikel 3 Wte 1995, verwijst het College naar artikel 6 
EVRM. Dit artikel brengt volgens het College mee, dat de rechter dient te toetsen of de 
hoogte van de opgelegde boete in redelijke verhouding staat tot de ernst en de 
verwijtbaarheid van de overtreding 
 
Tegenover de bevoegdheden die de wetgever aan de toezichthouder heeft toegekend, 
heeft de Wft de onder toezicht staande ondernemingen verplichtingen opgelegd. Maar 
ook ten aanzien van de verplichtingen zal aan de hand van het EVRM moeten worden 
nagegaan in hoeverre de toezichthouder aansprakelijk kan worden gesteld in het geval 
de toezichthouder eist dat de onder toezicht staande onderneming deze verplichtingen 
nakomt terwijl diezelfde onder toezicht staande onderneming van mening is dat de 
verplichting in strijd is met het EVRM. 
Artikel 10 EVRM geeft een ieder het recht op vrijheid van meningsuiting. Dit houdt 
mijns inziens in dat een ieder zelf mag bepalen of hij wel of niet van dit recht wenst 
gebruik te maken. 
Artikel 5:2 Wft verbiedt een ieder effecten aan te bieden tenzij terzake van de 
aanbieding een prospectus algemeen verkrijgbaar is dat is goedgekeurd door de AFM. 
De artikelen 5:13 Wft en 5:14 Wft geven vervolgens gedetailleerd aan welke gegevens 
het prospectus respectievelijk de samenvatting van het prospectus moet bevatten. Een 
                                                 
108  Boukema, NJB 2007, p. 1225 
109  CBB 29 april 2004, LJN AO9910, AWB 03/600 (FinResult B.V./AFM), r.o. 6.9 
58 
Aansprakelijkheid van de financiële toezichthouder                                                    E. Kleist   836475835 
dergelijke opgelegde verplichting ten aanzien van de publicatie van de eigen diensten of 
producten van de onder toezicht staande onderneming is in strijd met artikel 10 lid 1 
EVRM tenzij ook hier rechtvaardigingsgronden aanwezig zijn. Deze gronden moeten 
volgens artikel 10 lid 2 EVRM bij de wet zijn voorzien en in een democratische 
samenleving noodzakelijk zijn in het belang van de nationale veiligheid, territoriale 
integriteit of openbare veiligheid, het voorkomen van wanordelijkheden en strafbare 
feiten, de bescherming van de gezondheid of de goede zeden, de bescherming van de 
goede naam of de rechten van anderen, om de verspreiding van vertrouwelijke 
mededelingen te voorkomen of om het gezag en de onpartijdigheid van de rechterlijke 
macht te waarborgen. Het voorgaande overziende lijkt mij dat de toezichthouder zijn eis 
dat de onder toezicht staande onderneming een prospectus uitgeeft, slechts kan gronden 
op de bescherming van de rechten van anderen. In dit geval gaat het dus om de 
bescherming van de eigendomsrechten van de beleggers die op basis van het prospectus 
de beleggingsrisico’s beter kunnen inschatten en hun beleggingen beter kunnen 
beschermen. 
 
De eis van de toezichthouder tot publicatie van een prospectus moet ook hier voldoen 
aan de maatstaven van de dringende maatschappelijke behoefte, de proportionaliteit en 
de functionaliteit. Voldoet de gestelde eis van de toezichthouder niet aan deze 
maatstaven dan behoeft mijns inziens de onder toezicht staande onderneming geen 
gehoor te geven aan deze eis. Legt de toezichthouder vervolgens dan toch de onder 
toezicht gestelde een boete op krachtens artikel 1:80 Wft jo artikel 5:16 lid 2 Wft, dan 
kan volgens mij de onder toezicht staande onderneming met succes de toezichthouder 
aansprakelijk stellen voor onrechtmatig handelen in strijd met een wettelijke plicht in 
het kader van artikel 10 EVRM. 
 
Ook de in artikel 5:20 Wft gestelde eisen ten aanzien van de reclame-uitingen door de 
onder toezicht gestelde ondernemingen alsmede de openbaarmakings- en 
meldingsverplichtingen in de artikelen 5:59 Wft en verder, kunnen aanleiding geven tot 
aansprakelijkstellingen van de toezichthouder indien de handelingen die de 
toezichthouder verricht krachtens deze artikelen, in strijd zijn met artikel 10 EVRM. 
 
6.2 Het Europees recht 
 
De ontwikkeling binnen het Europees recht geeft in tegenstelling tot het EVRM een 
meer gedifferentieerd beeld te zien. In enkele landen binnen de Europese Gemeenschap 
is men terughoudend wanneer het om de aansprakelijkheid van de toezichthouder gaat. 
In Duitsland geldt op het ogenblik een absolute immuniteit van aansprakelijkheid voor 
financiële toezichthouders. In België en Engeland geldt eveneens een immuniteit voor 
toezichthouders maar dit geldt niet voor bedrog, grove nalatigheid respectievelijk kwade 
trouw.  
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Mijns inziens is dit in strijd met het streven naar een vrij verkeer van kapitaal binnen de 
EG op grond van artikel 3 lid 1 sub c EG. Dit streven heeft geleid tot een toenemende 
harmonisatie van wetgeving binnen de EG en het uitvaardigen van richtlijnen en 
verordeningen in het kader van het creëren van interne markten voor financiële 
diensten.  
Met betrekking tot de toegang tot en de uitoefening van de werkzaamheden van 
kredietinstellingen is op 14 juni 2006 de Europese richtlijn 2006/48/EG ingevoerd. 
Richtlijn 2006/48/EG geeft de onder toezicht staande financiële onderneming bepaalde 
rechten. 
Artikel 6 van richtlijn 2006/48/EG schrijft voor dat de kredietinstellingen een 
vergunning moeten hebben verkregen alvorens hun werkzaamheden te kunnen 
aanvangen. De toezichthouder heeft hier geen beleidsvrijheid. Zodra de kredietinstelling 
aan de voorwaarden genoemd onder de artikelen 7 tot en met 12 van richtlijn 
2006/48/EG hebben voldaan, is de toezichthouder verplicht een vergunning af te geven. 
Daarbij mogen de economische behoeften van de markt niet meer als reden worden 
aangewend om een kredietinstelling een vergunning te weigeren, aldus artikel 8 van van 
richtlijn 2006/48/EG. 
Artikel 55 van richtlijn 2006/48/EG geeft de kredietinstellingen de bevoegdheid om 
beroep bij de rechter in te stellen indien binnen zes maanden na indiening nog geen 
vergunning is afgegeven dan wel in het geval een reeds verstrekte vergunning wordt 
ingetrokken. 
Wordt een beslissing genomen om de vergunning niet te verlenen of om een bestaande 
vergunning in te trekken dan moet de toezichthouder deze beslissing met redenen 
omkleden, aldus artikel 13 respectievelijk artikel 17 lid 2 van richtlijn 2006/48/EG. 
Een richtlijn is echter eerst verbindend voor de onderdanen in een lidstaat op het 
moment dat de wetgever in de desbetreffende lidstaat de richtlijn in haar wetgeving 
heeft opgenomen. 
Zou een lidstaat nagelaten hebben om richtlijn 2006/48/EG in te voeren en wordt een 
kredietinstelling zonder enige motivering een vergunning geweigerd, dan kan deze 
instelling de toezichthouder aansprakelijk stellen voor de schade op grond van het 
Francovich arrest.110 Dit arrest stelt een lidstaat aansprakelijk voor schade die het 
veroorzaakt door schending van het Europese recht in de zin dat de lidstaat een richtlijn 
niet tijdig, onvolledig of onjuist implementeert, of een verplichting uit een rechtlijn niet 
nakomt  
Voor de aansprakelijkstelling op grond van het Francovich arrest moet wel aan de 
volgende drie voorwaarden zijn voldaan.111
In de eerste plaats moet het door de richtlijn voorgeschreven resultaat de toekenning van 
rechten aan particulieren inhouden. In de tweede plaats moet de inhoud van die rechten 
kunnen worden vastgesteld op basis van de bepalingen van de richtlijn. Deze 
voorwaarde heeft betrekking op het relativiteitsvereiste. En tenslotte moet er een 
                                                 
110  HvJ EG 19 november 1991, C-6/90 (Francovich/Italië), r.o. 39 
111  HvJ EG 19 november 1991, C-6/90 (Francovich/Italië), r.o. 40 
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causaal verband bestaan tussen de schending van de op de staat rustende verplichting en 
de door de benadeelde personen geleden schade.  
 
De werking van het Francovich arrest werd echter aanzienlijk gemitigeerd door een 
uitspraak van het HvJEG in het Peter Paul arrest.112 In dit arrest stelden de depositanten 
van de gefailleerde BVH Bank für Vermögensanlagen und Handel AG de Duitse 
financiële toezichthouder, de Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen, aansprakelijk 
voor het verloren hebben van hun geplaatste deposito’s bij eerder genoemde bank. 
Het HvJEG oordeelde ten aanzien van de aansprakelijkstelling voor de schade als volgt: 
 
“Gelet op het voorgaande, dient op de tweede vraag te worden geantwoord dat de richtlijnen 
77/780, 89/299 en 89/646 [die voorschriften bevatten betreffende het toezicht op 
kredietinstellingen] zich niet verzetten tegen een nationale bepaling volgens welke de taken 
van de nationale autoriteit die toezicht houdt op de kredietinstellingen, enkel in het algemeen 
belang worden vervuld, wat naar nationaal recht uitsluit dat particulieren vergoeding kunnen 
vorderen van de door gebrekkig toezicht van deze autoriteit veroorzaakte schade”.113
 
Het Peter Paul arrest heeft de mogelijkheden voor de onder toezicht staande 
onderneming om de toezichthouder aansprakelijk te kunnen stellen, terug naar “af” 
gebracht. Zolang de toezichthouder maar kan aantonen dat hij het toezicht in het 
algemeen belang heeft uitgeoefend is hij niet aansprakelijk. Aan de toezichthouder is op  
Europees niveau in zekere zin een beleidsvrijheid toegekend ten aanzien van de keuze 
van de middelen voor het uitoefenen van zijn taken en bevoegdheden.  
Deze beleidsvrijheid houdt echter niet in dat de toezichthouder besluiten kan nemen die 
een belemmering vormen voor het vrije verkeer van goederen, personen, diensten en 
kapitaal binnen de Europese Gemeenschap. De afschaffing tussen de lidstaten van 
hinderpalen voor het vrije verkeer van goederen, personen, diensten en kapitaal is één 
van de middelen114 om te komen tot een gemeenschappelijke markt welke één van de 
doelstellingen115 is van het EG verdrag. Een besluit van de AFM waarbij het vrije 
verkeer van met name financiële diensten en van kapitaal wordt belemmerd zal in strijd 
zijn met artikel 10 EG tweede volzin dat zegt:  
 
”Zij [de lidstaten] onthouden zich van alle maatregelen welke de verwezenlijking van de 
doelstelling van dit Verdrag in gevaar kunnen brengen”. 
 
Maar concluderend kunnen we wel stellen dat de toezichthouder door het HvJEG een 
beleidsvrijheid in het kader van het algemeen belang is toegekend waarmee de 
mogelijkheden voor een aansprakelijkstelling van de toezichthouder voor onrechtmatige 
handelingen jegens de onder toezicht gestelden aanzienlijk is beperkt. 
                                                 
112  HvJ EG 12 oktober 2004, C-222/02 (Peter Paul/Duitsland) 
113  HvJ EG 12 oktober 2004, C-222/02 (Peter Paul/Duitsland) r.o. 47 
114  zie artikel 3 lid 1 sub b EG 
115  zie artikel 2 EG 
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6.3 Basel Committee on the Supervision of Banking 
 
Een andere ontwikkeling op internationaal niveau is het Basel Committee on the 
Supervision of Banking. Dit comité is in 1975 opgericht door de presidenten van de 
centrale banken van België, Nederland, Luxemburg, Canada, Duitsland, Frankrijk, 
Italië, Japan, het Verenigd Koninkrijk, de Verenigde Staten, Zweden en Zwitserland. 
Het secretariaat van het comité is gevestigd in de Bank for International Settlements in 
Basel, Zwitserland. Het comité is een internationale instelling zonder wettelijke status. 
Het geeft richtlijnen en  aanbevelingen op het gebied van het prudentieel toezicht. Deze 
richtlijnen en aanbevelingen worden door de nationale overheden steeds meer 
opgenomen in wettelijke regelingen en in de rechtspraak wordt ook steeds meer 
verwezen naar deze aanbevelingen  
 
De “Core principles for effective banking supervision” van het Basel Committee on 
Banking Supervision zal in de rechtspraak betreffende de aansprakelijk van de 
toezichthouder in toenemende mate een belangrijke rol gaan spelen. 
In zijn conclusie bij het Vie d’Or arrest116 verwijst mr. L. Timmerman onder andere 
naar de “Core principles for effective banking supervision” van het Basel Committee on 
Banking Supervision. Het betreft hier een aantal van 25 beginselen voor het opzetten 
van een effectief financieel toezicht. Voor de bepaling van de aansprakelijkheid van de 
toezichthouder is het eerste beginsel van deze core principles van belang: 
 
“An effective system of banking supervision will have clear responsibilities and objectives 
for each authority involved in the supervision of banks. Each such authority should possess 
operational independence, transparent processes, sound governance and adequate resources, 
and be accountable for the discharge of its duties. A suitable legal framework for banking 
supervision is also necessary, including provisions relating to authorisation of banking 
establishments and their ongoing supervision; powers to address compliance with laws as 
well as safety and soundness concerns; and legal protection for supervisors. Arrangements 
for sharing information between supervisors and protecting the confidentiality of such 
information should be in place.” 117
 
In dit eerste beginsel wordt onder andere verwezen naar de noodzaak van  een “legal 
protection for supervisors”. Voor de wettelijke bescherming van de toezichthouder 
worden in de “Core principles methodology”118 twee criteria aangedragen. Ten eerste 
moet de wet de toezichthoudende autoriteit en haar personeel bescherming bieden tegen 
claims en fouten begaan tijden het te goeder trouw uitvoeren van hun werkzaamheden. 
Ten tweede moeten de toezichthoudende autoriteiten en hun personeel op een adequate 
wijze in de verdedigingskosten worden vergoed in het geval zij aansprakelijk worden 
                                                 
116  HR 13 oktober 2006, LJN AW2077, C04/279HR (DNB/Stichting Vie d’Or), conclusie 3.24 
117  Basel Committee on Banking Supervision 2006 (I), p. 2 
118  Basel Committee on Banking Supervision 2006 (II), p. 9 
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gesteld voor onrechtmatige handelingen begaan tijdens het te goeder trouw uitoefenen 
van hun werkzaamheden. 
Het comité is ook voorstander van het toekennen van een ruime mate van 
beleidsvrijheid aan de toezichthouder. Dit blijkt uit het beginsel onder nummer 23119 en 
uit de criteria voor dit beginsel die nader zijn uitgewerkt in de “Core principles 
methodology”120. Volgens deze criteria behoort de toezichthouder tot zijn beschikking 
te hebben: 
 
“…….an appropriate range of supervisory tools for use when, in the supervisor’s judgment, 
a bank is not complying with laws, regulations or supervisory decisions, or is engaged in 
unsafe or unsound practices, or when the interests of depositors are otherwise threatened. 
These tools include the ability to require a bank to take prompt remedial action and to 
impose penalties. In practice, the range of tools is applied in accordance with the gravity of a 
situation.(Essential Criteria 3)  
 
“ …….a broad range of possible measures to address such scenarios as described in Essential 
Criteria 3 above and provides clear prudential objectives or sets out the actions to be taken, 
which may include restricting the current activities of the bank, withholding approval of new 
activities or acquisitions, restricting or suspending payments to shareholders or share 
repurchases, restricting asset transfers, barring individuals from banking, replacing or 
restricting the powers of managers, Board directors or controlling owners, facilitating a 
takeover by or merger with a healthier institution, providing for the interim management of 
the bank, and revoking or recommending the revocation of the banking license (Essential 
Criteria 4). 
 
Het Basel Committee on Banking Supervision is dus voorstander van een aanzienlijke 
beperking van de aansprakelijkheid van de toezichthouder. Alleen indien de 
toezichthouder te kwader trouw heeft gehandeld of indien er spake is van grove schuld 
of opzet kan worden aangenomen dat de toezichthouder aansprakelijk is. 
 
 
Hoofdstuk 7 Samenvatting en conclusie 
 
In hoofdstuk 1 heb ik mijn probleemstelling als volgt omschreven: In hoeverre kan de 
financiële toezichthouder jegens de onder toezicht staande financiële ondernemingen 
aansprakelijk worden gesteld wegens “eigen” onrechtmatig handelen in het kader van 
de uitoefening van zijn toezichtstaak zoals omschreven in de Wft? 
 
Het antwoord op mijn probleemstelling heb ik stapsgewijs opgebouwd. Allereerst heb 
ik in hoofdstuk 2 aan de hand van de ontwikkeling in de rechtspraak aangetoond dat het 
                                                 
119  Basel Committee on Banking Supervision 2006 (I), p. 5 
120  Basel Committee on Banking Supervision 2006 (II), p. 37-38 
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aansprakelijkheidsrecht ook op de toezichthouder als zelfstandig bestuursorgaan van 
toepassing is. 
 
Vervolgens heb ik in hoofdstuk 3 de onrechtmatige daadcriteria besproken die eveneens 
voor de toezichthouder van kracht zijn. Daaruit is gebleken dat wanneer een 
onrechtmatig besluit van de toezichthouder in strijd is met het recht of met een 
wettelijke plicht en daarbij tevens is voldaan aan de andere onrechtmatige daadcriteria, 
de onder toezicht staande onderneming een grote kans heeft dat een procedure over de 
onrechtmatigheid van het schadeveroorzakende besluit en de procedure over de 
schadevergoeding in het voordeel van de onder toezicht staande onderneming zal 
worden beslist. 
Gaat het echter om een handelen van de toezichthouder dat in strijd is met een 
ongeschreven beginsel van behoorlijk bestuur dan speelt de zorgvuldigheidsnorm van 
een redelijk handelend toezichthouder een rol. Voor de invulling van deze norm kent de 
wetgever en de rechtspraak aan de toezichthouder een grote beoordelingsvrijheid en 
beleidsvrijheid toe, alhoewel er, met name in de literatuur, een trend waarneembaar is 
om deze vrijheden enigszins in te perken. 
 
Maar desalniettemin beperken de grote beleidsvrijheid en de andere in hoofdstuk 4 
behandelde factoren de aansprakelijkheid van de toezichthouder. De rechterlijke 
marginale toetsing die uit de toekenning van een ruime beleidsvrijheid voortvloeit 
tezamen met de andere beperkende factoren, plaatsen de onder toezicht staande 
onderneming op een achterstand ten opzichte van de toezichthouder in een procedure 
over de onrechtmatigheid van het handelen van laatstgenoemde. 
Het is dan ook niet verwonderlijk dat er steeds meer stemmen opgaan om de 
aansprakelijkheid van de toezichthouder te verruimen. De argumenten die voor 
verruiming pleiten, heb in hoofdstuk 5 opgesomd. 
 
In hoofdstuk 6 heb ik aan de hand van enkele uitspraken aangetoond dat ook het HvJEG 
aan de onder toezicht staande ondernemingen weinig steun in de rug geeft in hun acties 
tegen de onrechtmatige daden van de toezichthouder. Wellicht wordt dit in de toekomst 
iets beter. Een lichtpuntje hiervoor geven de uitspraken van het EHRM. De 
aanbevelingen van het Basel Committee on the Supervision of Banking die eveneens in 
hoofdstuk 6 zijn besproken, pleiten daarentegen voor een beperkte aansprakelijkheid 
van de toezichthouder. 
 
Op grond van het bovenstaande kom ik nu toe aan het volgende antwoord op mijn 
probleemstelling. 
In de gevallen waarin duidelijk sprake is van een inbreuk op een recht of strijdigheid 
met een wettelijke plicht en waarbij aan de overige onrechtmatige daadscriteria is 
voldaan, kan de financiële toezichthouder jegens de onder toezicht staande financiële 
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ondernemingen aansprakelijk worden gesteld wegens “eigen” onrechtmatig handelen in 
het kader van de uitoefening van zijn toezichtstaak zoals omschreven in de Wft. 
In de gevallen waarin de toezichthouder in strijd met het ongeschreven recht handelt, is 
een uitspraak in het voordeel van de onder toezicht staande onderneming allerminst 
zeker en is de kans op een positieve uitspraak voor laatst genoemde omgekeerd 
evenredig aan de mate waarin de in voorgaande paragrafen behandelde beperkende 
factoren, de uitspraken van het HvJEG en de aanbevelingen van het Basel Committee 
on the Supervision of Banking in de beoordeling van de aansprakelijkheid van de 
toezichthouder worden meegenomen. 
 
 
--------------------------- 
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